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RESUMO 
 
O Acordo de Basileia III constitui o principal instrumento regulatório no contexto da 
recente crise financeira. Os elevados requisitos de capital que determina são um desafio 
para o setor bancário, despertando, também interesse académico na análise da 
estabilidade e medição dos seus efeitos na volatilidade das principais variáveis 
macroeconómicas. Tendo em conta o papel relevante que o sistema bancário 
desempenha no financiamento da economia, o presente trabalho pretende analisar as 
consequências da crise financeira, as implicações da adoção do novo acordo de Basileia, 
bem como a pertinência da supervisão bancária europeia. Para o efeito, estudamos o 
comportamento de algumas variáveis macroeconómicas no contexto nacional e 
internacional, utilizando a Correlação de Pearson e Modelos de Regressão Linear 
Múltipla no tratamento de dados, no período compreendido entre 2001-2012. Este 
estudo foi aplicado a Portugal, bem como à Bélgica, Reino Unido e Suécia, 
representando estes dois últimos, países da UE com moeda própria. Neste sentido, 
analisamos como variáveis dependentes a taxa de inflação, a taxa de juro e a taxa de 
crescimento do PIB real, que são explicadas através da taxa de juro Euribor (1 ano), 
défice e dívida pública, investimento em FBCF e dívida das Corporate.  
Concluímos, que a crise instalada a nível internacional tem agravado as dívidas 
soberanas sendo resultado de défices elevados e taxas de juro crescentes, o que tem 
implicado altas taxas de desemprego, bem como menor capacidade de 
autofinanciamento das instituições bancárias, resultando numa quebra acentuada nas 
taxas de crescimento do PIB real. 
Das diversas regressões efetuadas, o modelo que apresenta maior capacidade explicativa 
refere-se à taxa de crescimento do PIB real, com um R² superior a 80%, no caso de 
Portugal e do Reino Unido. Ao adicionar a variável dívida das Corporate, relativa às 
instituições bancárias, a capacidade explicativa dos modelos aumentou cerca de 20%, 
explicando, assim, a influência desta variável no comportamento das variáveis 
macroeconómicas. 
 
 
Palavras-chave: Crise Financeira, Basileia III; Supervisão; Capital; Liquidez. 
 
vi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
vii 
 
ABSTRACT 
 
The Basel III is major regulatory framework of the recent financial crisis. The high 
capital requirements to banking systems are a big challenge to them and suggest the 
academic interest to analyze the main consequences that result from its implementation. 
Given the significant role that banking system plays in financing the economy, this 
study aims at examining some economic implications of the adoption of the new Basel 
Accord, mainly studying the evolution of some variables in international context. To 
this end, we used the Multiple Linear Regression Model and the application of SPSS, 
using data between 2001-2012. This study was applied to Portugal and also to Belgium, 
UK and Sweden, representing some of EU countries with different currencies. The case 
studies has as dependent variables the inflation rate, the interest rate and also the real 
GDP growth that will to be explained by several independent variables, such as the 
Euribor rate, public debt as a percentage of GDP, public deficit, investment GFCF, 
Corporate debt and unemployment.  
In the course of this research we conclude that the crisis installed internationally has 
caused contagion in sovereign debt, triggered a series of consequences such as deficit 
and increasing interest rates which has implies higher unemployment rates reaching 
historic levels, lower capacity of self- financing by financial institutions, which reducing 
the economic activity the real GDP. 
The model has a higher explanatory power is the rate of real GDP growth with an R ² 
greater than 80 % in the case of Portugal and the United Kingdom. By adding Corporate 
debt in perspective of banking institutions, the explanatory power of the model 
increased 20 %, thus explaining the influence of this variable on the behavior of the 
dependent variables. 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Financial crisis, Basel III; Supervision; Capital; Liquidity. 
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3 
 
O desenvolvimento deste trabalho “Basileia III e a Supervisão Bancária Europeia” como 
Dissertação de Mestrado vem no seguimento de um outro trabalho desenvolvido no 
âmbito do projeto escolar do Mestrado em Economia Monetária, Bancária e Financeira 
(MEMBF), no ano 2012/2013, intitulado “Basileia III e o Impacto nas Instituições 
Financeira”. Este assunto tem sido abordado em vários estudos, tais como Barfield, R. 
(2010) e Silva, E. et al. (2011), tendo sido considerado como a reforma mais importante 
para a história económica. O objetivo geral deste Acordo é reforçar a regulação e 
supervisionar o setor bancário.          
A escolha desta área de investigação e praticamente deste tema vem desde o início do 
Mestrado visto que, o sector bancário sempre me despertou grande interesse e uma certa 
curiosidade em saber mais acerca desta temática, pois é fundamental para a melhoria da 
atividade económica. 
No final da minha licenciatura, em Administração Pública, optei por continuar a 
desenvolver e aprofundar o meu conhecimento e a área pela qual enveredar nem foi 
questionável, a área bancária fazia parte do meu objetivo. Com o desenrolar do tempo e 
das leituras realizadas percebi que a regulação e supervisão constituíam os alicerces 
fundamentais para o eficaz funcionamento do setor bancário, o que justificou esta 
investigação. 
A regulação e a supervisão estavam a ser postas em causa e, portanto, foi estruturado e 
aprovado, em 2010, pelo G20, o Acordo de Basileia III tendo como propósito reforçar a 
resiliência do sector bancário. Durante o ano de 2013, foi decorrendo o seu processo de 
implementação e como tal, consideramos este assunto como relevante no contexto 
internacional, sobretudo a nível europeu. O gosto pela área e novidade do assunto são 
considerados como motivação adicional pois pretendo aprofundar este assunto no 
âmbito do Doutoramento e futuramente enveredar por uma carreira nacional e/ou 
internacional na área bancária e financeira.  
A crise financeira global, que se instalou em 2007, constitui um forte marco para a 
economia mundial, pois foi responsável pela maior e mais profunda recessão, registada 
desde a grande depressão dos anos 30. Esta expressou um conjunto de vulnerabilidades 
implícitas à regulação do sistema financeiro global, ao qual é atribuído uma elevada 
responsabilidade, quer pela rigidez das consequências, quer pelo desalinhamento 
verificado nos comportamentos dos agentes participantes nos mercados. Neste contexto, 
4 
de referir Larosière et al. (2009), que identificou, relativamente a esses comportamentos, 
a excessiva alavancagem apresentada por alguns bancos, exibindo, simultaneamente, 
rácios de adequação de fundos próprios superiores ao mínimo exigido 
regulamentarmente; uma reduzida transparência dos bancos, relativamente às posições 
assumidas em produtos financeiros complexos, como ao perímetro real das suas 
responsabilidades potenciais, bem como a prevalência de uma estrutura de incentivos 
que permitia uma tomada excessiva de riscos. Referiu ainda, um grande desequilíbrio 
na estrutura de maturidades entre ativos e passivos evidenciados por diversos bancos, 
verificando-se que alguns apresentavam uma excessiva dependência dos mercados de 
financiamento por grosso de curto prazo, assente na presunção de que os mercados de 
reporte e transação de algumas classes de ativos, assim como os mercados de 
financiamento seriam sempre líquidos, independentemente das circunstâncias. 
Confirmou-se uma tendência dos investidores para assumir uma atitude passiva 
relativamente à avaliação dos riscos ocorridos; e por último, foi possível averiguar uma 
tendência para a sobrevalorização dos resultados de curto prazo, estimulando o 
desenvolvimento de instrumentos financeiros cada vez mais sofisticados, complexos e 
de difícil compreensão em termos de risco.  
Os comportamentos expostos não só impulsionaram a transmissão da crise económica e 
financeira ao setor bancário, como ampliaram os seus efeitos, na medida em que estes, 
para além de terem sido acompanhados por uma erosão gradual da qualidade e 
quantidade do capital base dos bancos, geraram desconfiança no mercado em relação à 
solvabilidade e liquidez de muitas instituições bancárias, assim como no equilíbrio das 
finanças públicas de alguns países europeus, nomeadamente Portugal. Deste modo, a 
recente crise financeira global revelou incapacidade, por parte dos governos de alguns 
países, das autoridades monetárias e de supervisão, na adaptação do seu papel e da sua 
intervenção à nova configuração das relações económicas e financeiras internacionais, 
profundamente integradas, como evidencia o Banco de Portugal (2010c). Este facto 
culminou na necessidade de proteger e reforçar a estabilidade do sistema financeiro, 
incitando para tal, uma profunda reforma da política regulatória internacional, tal como 
defendido por Larosière et al. (2009). 
Como resultado dos esforços de coordenação e articulação internacional, entre outros 
instrumentos regulatórios, surgiu o Acordo de Basileia III, o qual tem por objetivo 
incitar práticas mais prudentes e transparentes, definindo mecanismos mais sólidos de 
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estímulo a uma maior e melhor capitalização das instituições, a uma menor assunção de 
riscos, à adoção de modelos de negócio menos assentes na alavancagem, à reflexão mais 
crítica do risco sistémico e das suas implicações para o sistema financeiro global e, por 
último, demonstrar a necessidade de assegurar uma supervisão mais substantiva, 
exigindo índices de qualidade mais elevados e um âmbito mais alargado, devendo a 
supervisão microprudencial ser complementada pela supervisão macroprudencial 
conforme refere o Basel Committe on Banking Supervision (2011a, 2010a). 
Desta forma, o Acordo de Basileia III foi um dos principais outputs regulatórios em 
resposta à crise financeira global, exibindo como objetivos principais: o reforço global 
dos capitais e a introdução harmonizada de normas prudenciais relativas à liquidez. A 
maior exigência que caracteriza este enquadramento regulamentar, em termos de 
quantidade e qualidade do capital dos bancos, define vários desafios aos sistemas 
bancários, pois o seu cumprimento origina fortes reestruturações dos balanços dessas 
entidades e a emergência de novos modelos de negócio. Como argumenta Admati et al. 
(2010), apesar dos grandes benefícios que decorrem da apresentação de rácios de capital 
mais elevados, nomeadamente: maior resiliência das entidades bancárias relativamente a 
cenários adversos, redução da probabilidade de falências bancárias, maior proteção dos 
interesses do contribuinte, promoção da estabilidade financeira; é relevante reconhecer a 
existência de custos associados ao cumprimento de requisitos de capital mais elevados.  
Neste sentido, consideramos pertinente estudar a especificidade de algumas das 
economias europeias, bem como a sua evolução após a crise de 2007, sendo oportuno 
analisar o comportamento de variáveis mais relevantes para o desenvolvimento das 
economias num contexto internacional.  
Com o presente trabalho, pretende-se identificar e compreender as principais alterações 
para a preparação da implementação do Acordo de Basileia III, nomeadamente com o 
aumento dos requisitos de capital e com as mudanças regulatórias e contextuais 
subjacentes à banca nacional e internacional. Esta investigação procura assim 
complementar a literatura existente, contribuindo com um estudo empírico sobre o 
impacto da supervisão e regulação em algumas das economias europeias. Para o efeito, 
considerou-se uma amostra composta por quatro países – Portugal e Bélgica, como 
países com moeda única, e ainda o Reino Unido e a Suécia, dado terem os respetivos 
Bancos Centrais a gerirem moeda própria. Portugal será alvo de um estudo mais 
aprofundado sendo utilizadas três variáveis dependentes, a taxa de inflação, a taxa de 
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juro Euribor e o crescimento do PIB real. Para o Reino Unido, Suécia e Bélgica o estudo 
inclui apenas a taxa de crescimento do PIB real e a taxa de inflação.  
O presente trabalho foi estruturado em diversos capítulos. O Capítulo I faz uma 
abordagem à desregulação e suas crises; o Capítulo II centra-se na evolução da 
supervisão internacional no contexto do progresso dos Acordos de Basileia; o Capítulo 
III aborda a importância da regulação e supervisão, no âmbito da crise financeira global 
bem como das suas consequências. Segue-se a parte do trabalho mais empírica 
composta por mais três capítulos. Os Capítulo IV apresenta a metodologia que inclui os 
métodos estatísticos utilizados, as bases de dados, o período de análise e identifica as 
variavam utilizadas; o Capítulo V desenvolve cada uma das variáveis utilizadas no 
estudo; no Capítulo VI é feita a análise empírica, bem como a leitura dos principais 
resultados. Por último, são referidas as principais conclusões deste estudo, identificadas 
as suas limitações e apresentadas algumas sugestões para investigação futura.  
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CAPÍTULO I 
A Desregulação e as Suas Crises: 
Breve Abordagem 
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1.  As Crises num Contexto de Desregulação Financeira 
A desregulação financeira perturba todos os agentes económicos seja o Estado, as 
empresas ou as famílias. A Interdependência Económica Internacional, que se verifica 
também pela dimensão do comércio internacional, intensificou os fluxos financeiros 
internacionais. De acordo com a OCDE (2012), a crise financeira global teve um forte 
impacto sobre estes fluxos verificando-se uma queda na área euro na ordem dos 77%.  
Os fluxos financeiros internacionais constituem uma forte preocupação para as 
economias emergentes. Com o desenrolar da crise e tendo em conta o panorama 
económico mundial, o Fundo Monetário Internacional (FMI) constatou que os países 
que se mostram mais resistentes às mudanças dos fluxos de capitais internacionais, não 
eram necessariamente aqueles que controlavam as entradas, mas aqueles onde os fluxos 
estrangeiros foram equilibrados por compensação, ou seja, por saídas de residentes.  
Atualmente, o fenómeno da globalização financeira tem evidenciado lacunas que 
provam a falta de regulação financeira, como é o caso das crises associadas a questões 
monetárias, bancárias e de dívida. Com a ausência de regras monetárias e cambiais 
estabilizantes, os instrumentos tradicionais de política económica não conseguiram 
combater os colapsos financeiros a nível internacional culminando numa crise 
monetária. Este termo é aplicado quando se verifica uma súbita desvalorização da 
moeda. Uma resolução da crise monetária consiste na utilização da reversa de moeda 
que os bancos detenham. A sustentabilidade das instituições bancárias é posta em causa 
e instalava-se uma crise bancária resultante de várias perturbações no sistema 
financeiro, que se têm vindo a acumular desde o século XX. No entanto, estes dois tipos 
de crise financeira foram influenciados pela facilidade nas condições de crédito, 
globalização dos mercados financeiros, pela bolha imobiliária e pela crise da dívida.  
De acordo com Alejandro Nadal (2012), nos últimos meses instalou-se uma sensação 
peculiar sobre a crise na Europa. Apesar dos altos níveis de desemprego, da queda da 
procura agregada, surge a ideia de que a Europa entrou numa fase de recuperação. O 
indicador mais apontado é a redução do superavit primário (despesa pública) em quase 
todos os países da zona euro. Contudo, e contrariando esta ideia, a dívida pública dos 
países que partilham a moeda única aumentou no segundo trimestre para 8,8 biliões de 
euros, correspondente a 93,4% do PIB de toda a zona euro. Portugal, com uma dívida 
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pública equivalente de 131,3% naquele período, continua a ser o país com o terceiro 
maior rácio, segundo os dados divulgados pelo Eurostat.  
 
1.1 O Processo de Desregulação Financeira dos Mercados 
De acordo com Hermann (2008), cada crise financeira marca o fim de um período de 
crescimento económico e endividamento. Esta relação fundamental entre o crescimento 
e o endividamento, conjugada com a possibilidade de este resultar numa crise financeira 
é a essência da "hipótese da fragilidade financeira", comprovado por Minsky (1992). A 
fragilidade intrínseca ao crescimento nas economias de mercado reside no facto de 
dependerem de um sistema baseado na “confiança dos agentes envolvidos”. De um lado, 
temos as expectativas de renda futura daqueles que assumem as dívidas, de outro, as 
expectativas de risco-retorno dos agentes que obtêm estes ativos financeiros. Conforme 
Keynes, estas expectativas estão interligadas com um "otimismo espontâneo". Assim, o 
pagamento regular das dívidas depende da confirmação das expectativas que, no caso 
das economias de mercado, nem sempre se confirmam.   
Caso este quadro não se verifique, cresce o incumprimento do crédito e valorizam-se os 
títulos negociados no mercado. Porém a situação pode agravar-se caso as dificuldades 
de pagamento se prolongarem e o governo não adote medidas após os primeiros sinais 
de frustração das expectativas (Hermann, 2008). 
Com este novo cenário, os bancos devem ajustar o balanço à nova situação, aumentando 
as suas exigências de capital, de provisões contra créditos duvidosos, ou aumentando os 
seus índices mínimos de liquidez. 
No ano em que Minsky elaborou a sua hipótese de fragilidade financeira (1970), o 
mercado financeiro norte-americano era caracterizado como sendo muito segmentado e 
regulado. Estava instituído, nessa época, um modelo de regulação financeira que 
impunha as instituições participantes no mercado uma separação entre operações de 
crédito de curto prazo (realizadas por bancos comerciais), operações de crédito de longo 
prazo (realizadas por bancos de poupança) e operações nos mercados de capitais 
(realizadas por bancos de investimento) conforme menciona Hermann (2008). 
Esse modelo não era imune a crises financeiras, no entanto permitiu ao mundo assistir a 
duas crises de crédito imobiliário, com origem em países industrializados de grande 
expressão no mercado financeiro internacional - Estados Unidos (1980) e o Japão 
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(1990), sem que estas se convertessem em crises sistémicas internacionais. Apesar da 
falência da maioria dos bancos de poupança nos Estados Unidos, a economia sofreu 
uma recessão de origem bancária devido à proteção da segmentação de mercado. O 
mercado de capitais continuou como a principal fonte de financiamento dos 
investimentos.  
No que diz respeito ao Japão, a possibilidade deste contágio a outros sectores da 
economia foi ainda menor, principalmente por não haver um modelo de financiamento 
fortemente apoiado no mercado de capitais e apesar do país ter sofrido uma longa 
recessão, a crise bancária não se converteu numa crise sistémica internacional 
(Hermann, 2008). 
Contudo e seguindo o raciocínio de Hermann (2008), o cenário em que teve início a 
atual crise de crédito imobiliário nos EUA é diferente do que se verificou nos anos 
1970, isto porque ao longo das décadas de 1980-90 deu-se um longo processo de 
desregulação financeira, principalmente, na economia americana. Esta desregulação 
ficou caracterizada pela eliminação da segmentação dos mercados e a ampliação do grau 
de abertura entre os países. 
Segundo Cintra e Cagnin (2007), em 1974, os EUA aboliram o controlo sobre os fluxos 
de capitais e os limites diretos antes estabelecidos aos empréstimos bancários. 
Gradualmente passou a ser concedido a estes fluxos de capitais uma liberdade irrestrita, 
determinando a dinâmica da atual expansão creditícia num mundo financeiramente mais 
integrado. O crescimento gradual da desregulação possibilitou a conglomeração e o 
envolvimento dos bancos com o financiamento de posições nos mercados de capitais, o 
que resultou num elevado nível de alavancagem destas empresas. 
Com o decorrer deste processo, a maior parte da gestão da riqueza e do crédito passou 
das instituições de depósito (bancos comerciais e de poupança) para os investidores 
institucionais (fundos de pensão, companhias de seguro). Como consequência do 
aumento da participação de investidores institucionais no mercado financeiro norte-
americano, verificou-se uma grande expansão no papel desempenhado pelo mercado de 
capitais, tendo em vista que estes investidores compõem a maior parte dos seus 
portfólios com títulos, nomeadamente ações e obrigações. 
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1.2 Desregulação Financeira: Contributos Recentes 
A Grande Depressão dos anos 30 marcou o desempenho das economias mais avançadas 
do mundo, evidenciando a necessidade de um mecanismo de regulação do sistema 
financeiro. Neste ponto, analisaremos o processo de desregulação financeira segundo 
três perspetivas: institucional direcionada para o BCE, de mercado tendo como alvo o 
comportamento dos bancos comerciais e de rentabilidade numa ótica da poupança e 
investimento.  
 
1.2.1 Perspetiva Institucional  
O BCE (Banco Central Europeu) responsável pela emissão de moeda tem como objetivo 
a manutenção da estabilidade de preços, ou seja, a salvaguarda do valor do euro. Num 
contexto de alguma instabilidade analisemos os argumentos recentes, de modo a 
constatar as lacunas que estiveram na base da desregulação financeira.  
De acordo com Boeri T. e Guiso L. (2007), três aspetos estiveram presentes na origem 
da crise financeira de 2007: 
- Falta de conhecimentos, por parte dos tomadores de empréstimos, relativamente aos 
créditos e procedimentos recomendáveis para a concessão de crédito; 
- Inovação financeira, que resultou na securitização massiva de ativos ilíquidos; 
- Política de taxas de juro reduzidas, levada a cabo pela Reserva Federal Norte-
Americana entre 2001 e 2004, tendo estes autores considerado este último como sendo o 
fator crucial para desencadear a crise. 
A falta de conhecimento por parte dos investidores e consumidores, quer seja por má 
qualidade de informação ou pela inexperiência financeira revelou-se um fator 
importante. Os consumidores deixaram-se iludir pela perspetiva de obtenção de crédito 
hipotecário a taxas reduzidas. Esta situação foi estimulada e investigada pelos bancos e 
intermediários financeiros, com o objetivo de atraírem novos clientes e obterem mais 
lucros. Paralelamente, os investidores eram estimulados a investir em produtos 
financeiros de maior rendibilidade e, consequentemente, com maior risco como referem 
os autores Boeri T. e Guiso L. (2007). 
No entanto, a inovação financeira, tornou comum a securitização de ativos como forma 
de financiamento dos bancos. Vulgarmente, a carteira de ativos securitizados era 
composto por empréstimos concedidos a clientes e créditos hipotecários, conferindo-
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lhes liquidez e diversificando o risco. A securitização ofereceu ganhos de eficiência aos 
bancos, tornando ativos líquidos que eram ilíquidos, e aos investidores, permitia-lhes 
assumir posições de investimento a longo prazo e obter retornos mais elevados.  
Outro aspeto foi a possibilidade de diluição do risco de incumprimento associado às 
operações, visto que ao serem representadas por títulos reunidos em carteira, reduzia-se 
a exposição de um investidor individual. 
Porém, a securitização revelou aspetos negativos, relacionados com o fato dos 
intermediários não monitorizarem o comportamento dos tomadores dos créditos e ainda 
por possibilitar que os créditos com elevado risco de incumprimento serem incluídos 
nas carteiras de títulos emitidos, tornando-os líquidos e retirando aos bancos o incentivo 
para monitorizar os devedores de elevado risco.  
A securitização induziu ainda os bancos e os intermediários financeiros a conceder 
crédito hipotecário a clientes com elevado risco de incumprimento, por não possuírem 
condições de cumprirem com as responsabilidades. Posto isto, degradaram o risco da 
sua carteira de crédito e o risco de incumprimento associado à capacidade financeira do 
devedor (Boeri T. e Guiso L., 2007). 
Mais um fator determinante para o despoletar da crise foi a política monetária da 
Reversa Federal dos EUA, com a aplicação de taxas de juro baixas e elevada liquidez no 
sistema monetário. As taxas de juro foram reduzidas para 1%, sendo este o nível mais 
reduzido dos últimos 50 anos.  
Deste modo, os agentes económicos foram aliciados com as baixas taxas de juro e 
adquiriram ativos que não teriam acesso mediante o recurso ao crédito. Assim, foram 
incentivados a um nível de endividamento excessivo. Paralelemente, deu-se uma 
acentuada subida do valor dos imóveis, consequência da especulação sobre o mercado 
imobiliário, encorajando-se as famílias a agravarem as suas dívidas para níveis 
inaceitáveis. 
 
1.2.2 Perspetiva de Mercado  
A abordagem que se segue situa-se mais no segmento de mercado analisando assim o 
comportamento dos bancos comerciais. Estes têm como objetivo principal proporcionar 
o financiamento a curto e médio prazo às empresas, indústria, comércio e terceiros em 
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geral, através da criação de moeda. Este poder que os bancos centrais detêm é 
representado pelo multiplicador monetário. É um termo que designa a variação na oferta 
de moeda originada pela variação de uma unidade na base monetária. O valor do 
multiplicador monetário depende essencialmente de duas variáveis: a propensão 
marginal à retenção de moeda e a taxa de reservas bancária, e é dado pelo quociente 
entre o stock monetário/oferta monetária e o stock de base monetária. Quanto maior for 
os depósitos enquanto fração do stock monetário maior será o multiplicador monetário, 
ou seja quanto menor for o coeficiente de reservas legais mínimas maior será o 
multiplicador monetário.  
Dell’Ariccia, G. Igan, D. e Leaven L. (2008) referem que nos últimos 25 anos, as 
principais crises no setor bancário ocorreram após períodos de rápido crescimento do 
crédito concedido pelos bancos.  
Apesar de ser um estudo mais recente do que o exposto no ponto 1.2.1, este faz 
referência a um tempo de abordagem mais amplo, referenciam os últimos 25 anos. 
Deste modo, analisemos os seguintes argumentos:  
É importante realçar que esta relação verificou-se com períodos de elevada inflação e 
menor crescimento económico, situação em que se encontravam os EUA no período que 
antecedeu a crise de 2007. 
A crise do subprime está relacionada com comportamentos negligentes ao nível da 
concessão de crédito, nomeadamente ao nível do crédito hipotecário, sendo um 
argumento que está em linha com os argumentos expostos por Boeri T. e Guiso L. 
(2007). Este comportamento negligente está relacionado com a detioração dos padrões 
de análise pelos quais se rege a concessão de crédito.  
Num primeiro aspeto, os padrões alteram-se tanto mais quanto maior é o crescimento do 
crédito concedido, ou seja, é atribuído crédito com base no valor de uma garantia 
sobrevalorizada.  
Outro ponto analisado foi a detioração de concessão de crédito ser mais comum nas 
regiões onde se implantaram instituições comercialmente mais agressivas. A obtenção 
de crédito fácil e o incentivo ao endividamento dos clientes conduziram à concessão de 
crédito que se fossem analisados em função dos créditos prudenciais recomendáveis 
nunca seriam concedidos.  
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Por último, o uso da constante inovação financeira no financiamento dos bancos, 
começando pela alienação de carteiras de crédito e securitização. Este caso teve 
consequências na cedência ao crédito hipotecário, induzindo as instituições a descurar o 
risco de incumprimento devido à sua diversificação. Este raciocínio foi também 
desenvolvido por Boeri T. e Guiso L. (2007). 
 
1.2.3 Perspetiva de Rentabilidade 
A relação entre poupança e investimento é um assunto gerador de muitas controvérsias 
teóricas. Após a crise de 1929, surgem dois economistas que polemizaram a teoria 
económica. De um lado, Keynes, discípulo de Alfred Marshall, com uma formação 
neoclássica e, de outro, Kalecki, com uma formação marxista.  
Para Kalecki, o investimento determina a poupança e a igualdade entre estes dois 
indicadores é válida em todas as circunstâncias, desde que haja equilíbrio. O 
investimento gera poupança necessária para financiá-lo. Os lucros num dado período 
constituem o resultado direto do consumo dos capitalistas e do investimento naquele 
período. Se o investimento aumentar, a poupança a partir dos lucros é maior. O 
investimento é uma variável ex-ante, porque o lucro é determinado pelos gastos dos 
capitalistas. Sendo a poupança a parte do lucro não gasta e sendo esta variável ex-post, 
observa-se que a relação poupança e investimento, de acordo com a forma clássica, é 
falsa. Em primeiro lugar porque a variável ex-post não pode explicar ou determinar uma 
que seja ex-ante. Em segundo lugar, existe a possibilidade de haver investimento sem 
que haja uma poupança prévia, pois este é autofinanciável. O investimento ao ser 
realizado cria necessariamente uma poupança de igual valor.   
Keynes, apresenta a lógica inversa desenvolvida pela escola neoclássica. Este autor 
pressupõe que na economia capitalista ocorrem duas fases económicas distintas e 
interdependentes: a produção e a realização dos bens e serviços. Segundo o raciocínio 
deste autor, parte da renda de uma economia é gasta e outra é poupada. A parcela da 
renda direcionada ao consumo atende às necessidades das pessoas e esgota-se neste ato. 
A poupança pode ser entesourada e/ou investida na produção de novas riquezas. O nível 
de renda é determinado pelo nível de investimentos e pela propensão a consumir que se 
constituem nos gastos totais da economia.  
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Se toda a renda gerada é gasta ou em investimento ou em consumo, verifica-se o 
equilíbrio macroeconómico entre a oferta e a procura global de mercadorias e serviços, 
com um crescimento económico estável. A poupança seria sempre igual ao investimento 
como acreditavam os neoclássicos. No entanto, as decisões de investimento e de 
poupança são tomadas independentemente uma da outra e por motivos diferentes. A 
poupança está em função da renda e esta do investimento. Todos são livres para poupar 
o montante que desejarem mas a renda influencia diretamente este montante, de modo 
que a poupança será tanto maior quanto maior for a renda e vice-versa. O investimento, 
por sua vez, é a variável dinâmica, pois este determina o montante de renda e, 
consequentemente, o voluma de poupança.  
Crotty, J. (2008), defendeu que a inovação financeira, através do fenómeno de 
securitização, incentivou os agentes financeiros a expor-se excessivamente ao risco 
como forma de encontrar retornos mais elevados. Este facto conduziu a um aumento do 
risco sistémico e originou o desencadear da crise no ano de 2007. O fenómeno da 
securitização foi alimentado pelos ganhos deste tipo de operação para os diversos 
intervenientes, uma vez que não havia lugar à sua restituição no caso de perdas 
substanciais com os ativos securitizados. Os agentes foram incentivados a multiplicar a 
concessão de crédito e os empréstimos subprime revelaram-se especialmente lucrativos 
pois estavam incluídos em conjuntos de ativos de elevada rentabilidade detidos por 
bancos de investimentos, fundos de pensões ou companhias de seguros como argumenta 
Crotty, J. (2008). 
A importância deste fenómeno para os bancos de investimento foi comprovada pela 
alteração na principal fonte de receita destas instituições, passando das atividades 
tradicionais de aconselhamento financeiro aos possíveis investidores no mercado para as 
receitas de comissões cobradas com a realização de operações de securitização.  
Os fundos de pensões e as companhias de seguros também tiveram um papel decisivo 
no aumento da exposição ao risco pois tomaram posições de excessivo risco na procura 
de retornos elevados. A justificação para esta estratégia de investimento foi o fato dos 
ativos não permitirem obter o retorno exigido como era o caso dos títulos de dívida 
pública ou obrigações emitidas por empresas de rating elevado como refere Crotty, J. 
(2008). O mesmo se verificou com as companhias de seguros que se viram pressionadas 
a procurar investimento de retorno elevado. No caso das agências de rating tiveram 
igualmente um papel decisivo. Ao atribuírem elevado rating a um ativo leva a que o 
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mesmo tenha um menor requisito de capital associado, de acordo com os critérios de 
Basileia e facilitando o aumento do endividamento com proveitos elevados mas com um 
elevado nível de risco associado.  
 
1.3 Breve Conclusão 
Os argumentos expostos retratam um conjunto de causas que criaram o contexto 
oportuno da crise financeira de 2007 e que fomentaram a sua propagação, 
transformando-se na crise de liquidez global enfrentada por todo o sistema bancário. De 
uma forma resumida, podemos dividir os argumentos da seguinte forma:  
 
Tabela 1: Crise do subprime 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Contudo, a interligação entre estes fatores é notória pelos seguintes aspetos: a prática de 
taxas de juro reduzidas tornou atrativo o recurso ao crédito, ao mesmo tempo que tornou 
apetecível o investimento em produtos de maior risco, como forma de obtenção de 
maiores retornos por parte de investidores particulares e institucionais (fundos de 
pensões e companhias de seguro, por exemplo), cuja obtenção não alcançáveis através 
de depósitos a prazo; a inovação financeira tornou comum a securitização e a venda de 
carteiras de crédito como forma de financiamento dos bancos, expondo os mesmos a 
forte pressão comercial e fomentando a concessão de crédito, por duas razões: Aos 
bancos comerciais, permitia a antecipação de receitas e diluição do risco da carteira de 
crédito; para os bancos de investimento, tornou-se uma lucrativa e importante fonte de 
receita; a especulação imobiliária criou uma sobrevalorização dos imóveis e uma forte 
pressão comercial sobre o mercado, incentivando a sua venda e fomentando a concessão 
de crédito, quer na ótica dos bancos, quer na ótica dos devedores. A busca de maiores 
receitas, pela via da securitização, levou a que os bancos comerciais privilegiassem a 
concessão de crédito, descurando os critérios prudenciais, como os rendimentos e o 
Fatores que originaram o subprime Fatores que potenciaram o subprime 
Taxas de juro reduzidas Falta de conhecimentos financeiros dos 
devedores 
Especulação no setor imobiliário nos EUA Inovação financeira 
Elevada liquidez no sistema financeiro/bancário Comportamento negligente dos bancos na 
concessão de crédito  
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património do devedor, a sua capacidade de endividamento, a estabilidade do emprego 
ou o real valor da garantia. Este comportamento pode ser considerado negligente e 
aumentou largamente a exposição dos bancos ao risco de crédito. 
Por último, o facto de os devedores possuírem reduzida formação financeira, levou-os a 
deixarem-se seduzir pelas campanhas publicitárias e pelos incentivos ao recurso a 
crédito, bem como pelas taxas de juro muito reduzidas, com a consequência do seu 
endividamento excessivo. O ano de 2008 ficou marcado pela crise nos mercados 
financeiros internacionais e pela contínua desaceleração económica a nível global, 
condicionando o desempenho da atividade dos bancos. Este agravamento da crise 
económica internacional teve profundas consequências em Portugal, sobretudo devido à 
escassez de crédito à economia e da crise da dívida soberana portuguesa. 
De seguida, apresentamos através da tabela 2, uma síntese dos principais contributos 
teóricos referidos ao longo deste capítulo, estruturados em diferentes perspetivas: 
institucional, de mercado e de rentabilidade. 
 
Tabela 2: Tabela Síntese de Capítulo 
Perspetivas  Autor 
Perspetiva Institucional  Boeri T. e Guiso L. (2007) 
Perspetiva de Mercado Dell’Ariccia, G. Igan, D. e Leaven L. (2007) 
Boeri T. e Guiso L. (2007) 
Perspetiva de Rentabilidade  Keynes e Kalecki 
Crotty J. (2008) 
Fonte: Elaboração Própria 
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1. A Supervisão do Sistema Bancário 
O sistema bancário é uma estrutura composta por uma rede de bancos, aos quais lhes é 
reconhecido um papel determinante na economia, enquanto intermediários financeiros. 
Estes, através do desempenho das suas funções, minimizam os problemas decorrentes 
da assimetria de informação, garantindo, uma alocação mais eficiente dos recursos 
excedentários financiando os agentes deficitários, sejam empresas, famílias ou o sector 
público como argumenta Claus et al. (2003). Permite a afetação de capital aos projetos 
com maiores retornos sociais esperados e, combinados com uma sólida administração 
das empresas financiadas, promovendo a inovação e o consequente crescimento 
económico (Levine, 2005). Além da intermediação financeira, os bancos prestam 
também serviços de pagamento, liquidação e transação aos seus clientes, oferecendo 
uma vasta gama de soluções para as mais variadas necessidades de serviços de 
financiamento e respetivas maturidades, transferindo e assumindo riscos como afirmam 
Apergis et al. (2011) e Davies et al. (2010).  
O Bank of International Settlements (BIS) foi fundado em maio de 1930, considerado 
como a mais antiga organização financeira internacional do mundo, tem como objetivo 
facilitar o acesso à estabilidade monetária e financeira, de modo a promover a 
cooperação internacional. 
 
1.1 Basileia I e II 
Na década de 70, ocorreram inúmeros acontecimentos com impactos profundos nos 
sistemas bancário e financeiro, destacando à escala global os dois choques petrolíferos 
de 1973 e 1978 e também o fim do acordo de Bretton Woods (1973). 
O choque petrolífero de 1973 e as suas consequências ao nível da economia mundial 
conduziram a que os EUA tomassem a iniciativa de abandonar o acordo de Bretton 
Woods. O abandono do acordo causou instabilidade, findando o regime das taxas de 
câmbio fixas e do padrão-ouro, o que originou um aumento exponencial da exposição 
dos bancos a vários riscos financeiros, nomeadamente ao risco cambial. Este fenómeno, 
conjugado com uma maior inovação e engenharia financeira e também ao 
desenvolvimento de práticas de arbitragem e especulação, levaram mesmo à falência de 
alguns importantes bancos a nível mundial, como o Bankhaus Herstatt pertencente à 
RFA, o Franklim National Bank of New York, nos EUA, do British- Israel, todas 
ocorridas em 1974 (Gouveia, P. 2008). 
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Assim sendo, foi criado o Comité de Basileia sob os auspícios do Bank of Internacional 
Settlements, apresentando-se como uma plataforma de trabalho para a criação de 
normas que assegurassem a convergência das regras de adequação de capital ao nível 
internacional. O trabalho deste órgão incidiu sobre dois objetivos fundamentais, o 
“fortalecimento da robustez e estabilidade do sistema bancário internacional e garantir 
que a plataforma fosse justa e consistente, ao nível da sua aplicação aos bancos em 
diferentes países, procurando diminuir as desigualdades nas condições de concorrência 
entre os bancos a nível internacional” conforme refere o Basel Committe on Banking 
Supervision (1998). 
O Comité procurou estabelecer padrões de regulação bancária, que dessem resposta às 
necessidades dos sistemas bancário e financeiro, implementando um conjunto de 
mecanismos de mediação do risco de crédito em simultâneo com o estabelecimento de 
requisitos mínimos de capital. Esta componente assume um papel fulcral na sustentação 
da atividade de qualquer banco. Representando os recursos oriundos dos seus acionistas, 
apresenta-se como uma das mais importantes fontes de financiamento da instituição.  
Neste contexto, constata-se que o normativo que regia a adequação de capital, 
anteriormente a Basileia, apenas estabelecia que a relação ideal entre o capital próprio 
de um banco e o seu património, seria representada por percentagem mínima de 8% dos 
seus capitais próprios face aos ativos. O Comité focou a sua atenção na definição de 
ponderadores para os ativos dos bancos, com base no risco associado ao não 
cumprimento das obrigações por parte dos devedores. Estipulou que os bancos deveriam 
ter um nível de capital próprio adequado face aos seus ativos ponderados pelo risco com 
o objetivo de reduzir a sua exposição ao mesmo.  
Em relação aos requisitos mínimos de capital e analisando as discrepâncias existentes ao 
nível dos mesmos, aos quais os bancos se encontravam sujeitos, o Comité decidiu rever 
a forma como era determinado o rácio de capital visando aumentar a sua consistência e 
robustez. Foi então definido que as instituições financeiras deveriam ter um rácio de 
capital mínimo de 8%, sendo que o seu core capital (Tier 1) deveria ser no mínimo 4%, 
implicando que o valor do capital tier 2 (capital suplementar) de cada banco, poderia 
ser, no máximo igual ao seu capital principal.  
O trabalho desenvolvido pelo Comité de Basileia, resultou na assinatura do 
International Convergence of Capital, Measurement and Capital Standards, a 15 de 
Julho de 1988, tendo entrado em vigor em 1992. 
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1.2 Críticas a Basileia I 
Ao analisar os princípios nos quais se baseou este acordo, facilmente se encontra a 
primeira lacuna relacionada com o facto de, a ponderação do valor dos ativos de cada 
banco para cálculo do requisito mínimo de capital, apenas ser considerado o risco de 
crédito. Deste modo, foram descurados outros tipos de risco como, por exemplo, o risco 
de taxa de juro, o risco de liquidez, o risco cambial, o risco operacional e o risco de 
mercado, que deveriam ser igualmente levados em conta, dado o seu impacto no valor 
dos ativos de cada banco. Esta situação conduziria a incorreções na medição do risco 
originando uma incorreta aferição do valor dos ativos ponderados pelo risco com a 
consequente avaliação deficiente da robustez das instituições financeiras.  
Ao nível da ponderação dos ativos, existe outra questão relacionada com o facto da 
classificação dos ativos, segundo as classes definidas, não ter em conta a estrutura 
temporal dos mesmos, classificando na mesma classe de ponderação de risco de 
empréstimos de curto prazo e empréstimos de médio e longo prazo que, decorrentes da 
sua maturidade, possuem necessariamente uma diferente exposição ao risco, como 
argumenta Costa (2012).  
Com o próprio reconhecimento do Comité havia muito trabalho pela frente e uma 
grande margem para aperfeiçoar o acordo, para que este fosse capaz de, com o decorrer 
do tempo, responder às exigências que lhe iam sendo colocadas. Neste sentido, foram 
desenvolvidos vários estudos que visaram o desenvolvimento de metodologias para 
medição, controlo e mitigação dos principais fatores de risco, no modelo de cálculo dos 
requisitos de capital previsto no Acordo, nomeadamente o risco de mercado e o risco 
cambial. A inclusão destes fatores de risco, teria como objetivo melhorar a qualidade da 
ponderação feita pelo modelo definido no acordo, o que reforçaria a robustez e a 
segurança do sistema financeiro.  
 
1.3 Basileia II e as Alterações no Sistema Financeiro 
O início do século XXI ficou marcado por vários escândalos financeiros ocorridos nos 
EUA, nos setores energético e das telecomunicações. Os novos fenómenos ficaram 
associados à manipulação contabilística de resultados e da informação aos mercados e 
aos investidores. Em relação a prejuízos causados aos investidores, os casos mais 
mediáticos foram os da Enron (2001) e da Worldcom (2002), sendo que a falência da 
24 
Enron atingiu ainda maiores proporções, uma vez que conduziu à extinção da Andersen, 
sendo naquela altura uma das cinco maiores empresas de auditoria do mundo (big five). 
Como consequência destes acontecimentos e do esforço de adaptação de Basileia I às 
mudanças no sistema financeiro mundial, o Comité sentiu a necessidade de elaborar um 
novo acordo, com o intuito de corrigir as insuficiências de Basileia I.  
O Acordo de Basileia II surgiu assim como forma de flexibilizar as normas existentes, 
dado que um dos problemas de Basileia I era o fato das normas terem permanecido 
estáticas face à constante inovação dos sistemas financeiro e bancário. Outro objetivo 
das alterações levadas a cabo em Basileia II foi o de adaptar o rácio de solvabilidade aos 
fatores de risco que se considerou terem um impacto expressivo e direto de 
solvabilidade dos bancos. As inovações fundamentais previstas em Basileia II face ao 
acordo anterior (Basileia I), assentavam em três pilares: o pilar dos requisitos mínimos 
de fundos próprios, o pilar da regulação bancária e o pilar da disciplina de mercado, os 
quais analisaremos mais profundamente.   
 
1.3.1 Os requisitos de adequação de capital no âmbito do Pilar 1 
Apresenta como principais inovações, face a Basileia I, a inclusão do risco de mercado e 
do risco operacional no cálculo de solvabilidade dos bancos, ao passo que possibilita o 
uso de metodologias internas de aferição do risco, como alternativa às metodologias 
standards de caráter externo conforme a tabela 3. 
Assim, foram estabelecidas metodologias de aferição do risco operacional ao qual 
estariam expostos os ativos dos bancos. O valor aferido, seria depois transposto para o 
cálculo do rácio de capital pela sua inclusão no denominador do rácio, adicionado aos 
ponderadores do risco de crédito e do risco de mercado.  
 
Tabela 3: Metodologias de aferição ao risco no quadro de Basileia II 
Risco de Crédito Risco Operacional Risco de Mercado 
Metodologia Standard Método dos indicadores simples Metodologia Standard 
Métodos internos simples Metodologia Standard Métodos dos modelos internos 
Métodos internos avançados Método das medidas avançadas  
Fonte: Elaboração Própria 
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A tabela 3 enuncia os vários tipos de metodologia que os bancos poderão utilizar para 
aferição de cada tipo de risco, considerado no cálculo do rácio de solvabilidade, 
concluindo que a metodologia standard é comum aos três tipos de risco. 
 
1.3.2 Pilar 2: Processo de Regulação Bancária 
O segundo pilar de Basileia II fez a revisão dos princípios de regulação ao nível da 
gestão do risco e de supervisão da transparência e qualidade da informação 
contabilística disponibilizada pelas instituições, tendo sido reforçados os poderes 
atribuídos ao órgão regulador, alargando igualmente o âmbito da sua atuação orientará 
pelos princípios sintetizados em seguida, conforme estabelecidos pelo BCBS (2006): 
- os bancos deverão avaliar os seus níveis de adequação de capital face ao seu perfil de 
risco e promover uma estratégica de manutenção dos níveis de capital; 
- os reguladores deverão monitorizar e avaliar os processos internos de avaliação dos 
níveis de capital e as estratégias dos bancos, bem como a sua capacidade para 
assegurarem o cumprimento dos rácios de capital; 
- o regulador exigirá, que os bancos operem acima dos níveis mínimos definidos para os 
rácios de capital, tendo a capacidade de impor requisitos de capital superiores ao mínimo; 
- compete ao regulador agir preventivamente, evitando que os níveis de capital desçam 
para valores inferiores aos mínimos requeridos.  
De um modo geral, as autoridades de supervisão devem intervir preventivamente evitando a 
deterioração dos níveis de capital, nomeadamente através de imposição da constituição de uma 
política de provisionamento específica, restrições ou limitações ao exercício de determinados 
tipos de atividades e exigência de reforço dos níveis de capital.  
 
1.3.3 A Disciplina de Mercado e a Supervisão Através do Pilar 3 
O último pilar de Basileia II visa a suficiência, consistência e transparência na 
divulgação de informação pelas instituições em diferentes mercados, com o objetivo de 
assegurar uma efetiva disciplina de mercado. Esta é exercida através da monitorização 
(pelos diversos participantes no mercado, sejam instituições, clientes, contrapartes ou 
investidores) da informação tornada pública sobre a solvabilidade e o perfil de risco das 
instituições. Posto isto, pretende-se que os participantes no mercado passem a dispor de 
um leque alargado de informação que lhes permita recompensar ou penalizar as práticas 
de gestão (em função da respetiva solidez), através da influência que podem exercer ao 
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nível dos custos/capacidades de endividamento e da valorização do capital, contribuindo 
assim para a estabilidade e solidez do sistema financeiro como argumenta Costa (2013). 
A introdução da disciplina de mercado como terceiro pilar do Acordo de Basileia II traz 
a lógica do mercado para o centro da discussão das novas regras para a regulamentação 
dos mercados financeiros.  
 
1.3.4 Principais Limitações Apontadas a Basileia II 
O Acordo de Basileia II não foi consensual tendo sido alvo de críticas desde a fase da 
sua elaboração, que se reforçaram com o surgimento da crise de 2007.  
Carvalho, F.J.C. (2005), Blundell-Wingnall, A. e Atkinson, P. (2010), Balin, B.S. 
(2008) e Tonveronachi, M. (2007), mencionam a elevada sofisticação dos modelos de 
aferição dos vários tipos de risco como uma falha grave de Basileia II. A sofisticação 
causa problemas na aplicação dos modelos ao nível dos bancos menos evoluídos, assim 
como no controlo da aplicação por parte dos reguladores/supervisores, visto exigir 
elevada qualificação dos quadros, quer dos bancos, quer dos supervisores e acarretar 
custos elevados. No caso dos bancos menos sofisticados, esta situação poderia inabilitar 
a aplicação de métodos mais avançados de aferição do risco, que lhes permitiriam 
menores consumos de capital, ao passo que na esfera dos supervisores, poderia 
possibilitar que os bancos mais sofisticados beneficiassem da falta de preparação dos 
supervisores, para a aplicação dos métodos, alcançando consumos de capital menores, 
face aos que na realidade deveriam ter.  
Os modelos são caraterizados como desadequados e inconsistentes face à essência dos 
riscos estudados. Uma das razões citadas para esta circunstância está ligada à 
heterogeneidade do risco operacional que torna difícil a correta aferição do risco e a 
determinação do capital consumido como argumentam Danielsson, J. e tal (2001), 
Carvalho, F.J.C. (2005), Blundell- Wingnall, A. E Atkinson, P. (2010). Além disso, o 
risco operacional depende diretamente da dimensão do banco, podendo gerar avaliações 
incorretas e consumos de capital desfasados, devido à utilização de pressupostos 
inadequados face à realidade demonstrada pelo mercado e, por isso, os requisitos de 
capital deveriam ser acompanhados de métodos alternativos de determinação do capital 
consumido como sugere Jarrow, R.A. (2006).  
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Em relação ao risco de crédito, e sob o ponto de vista de Blundell- Wingnall, A. E 
Atkinson, P. (2010) e Tonveronachi, M. (2007), ao ser considerado o risco global de 
carteira de crédito e não o risco individual de cada empréstimo, prejudica-se a aferição 
correta do risco. Por outro lado, ao depender dos tipos de ativos e não da exposição ao 
risco, os modelos penalizam a concentração da carteira na medição do risco. Estes 
autores consideram também que a ponderação usada nos modelos de aferição estimula 
os bancos a possuir ativos com baixa ponderação de risco para efeitos de consumo de 
capital mas que na realidade possuem elevado risco associado. No entanto, os modelos 
ignoram os efeitos do risco associado aos ativos fora do balanço da qual são exemplos 
os ativos securitizados e o possível risco de contágio, com as possíveis consequências 
que advêm da crise de 2007.  
Em relação às críticas aos modelos, os autores acima mencionados referem igualmente o 
comportamento pró-ciclo dos mesmos como sendo uma das razões para a incorreta 
aferição do risco, destacando os efeitos associados ao ciclo em que os bancos se 
encontram, o que acarreta maior sensibilidade e consequentemente maior oscilação na 
ponderação dos riscos, com o aumento da possibilidade de incorreções na determinação 
do risco. Todavia, as reprovações a Basileia II não se restringem apenas aos modelos de 
aferição de risco. São apontadas críticas à forma como será levada a cabo a supervisão 
definida no pilar 2 do Acordo. 
Carvalho, F.J.C. (2005) e Blundell- Wingnall, A. e Atkinson, P. (2010) sublinham a 
existência de falhas ao nível da regulação pelo aumento do nível de exigência e da 
responsabilidade por parte dos reguladores/supervisores. Devido ao poder atribuído a 
estes poderão se verificar conflitos entre os bancos e os supervisores, fazendo com que a 
atuação do supervisor seja ineficiente, visto que poderão impedir os bancos de adotar 
modelos avançados, mais ajustados a esses bancos ou exigir maior alocação de capital 
do que a que seria adequada a esse banco, podendo originar elevados custos de 
regulação.  
 
1.4 Basileia III: Os Efeitos sobre o Capital e a Liquidez 
A crise financeira provocou diversos efeitos nos sistemas bancário e financeiro a nível 
mundial. Estes fizeram-se sentir nas relações de confiança existentes entre os bancos, 
entre estes e os agentes de mercado, refletindo-se diretamente na liquidez dos bancos.  
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O Comité de Basileia tendo em conta as consequências da crise e dos novos desafios 
que foram colocados aos sistemas bancário e financeiro, viu-se na necessidade de rever 
Basileia II, tendo em conta a falta do risco sistémico e do risco de liquidez.  
Foi neste sentido que se iniciaram os trabalhos para a elaboração de um novo acordo de 
capital, designado de Basileia III. O Comité constatou que o acordo anterior era 
ineficiente face aos desafios que foram surgindo. Optou pela elaboração de um novo 
acordo em vez de apostar numa revisão de Basileia II. 
Porém, e como resposta à crise, a União Europeia decidiu elaborar um normativo para 
regular a estrutura e âmbito da regulação bancária à escala da União Europeia 
complementando assim, o novo acordo de Basileia. O objetivo fulcral era dotar uma 
maior robustez aos sistemas bancário e financeiro, aumentando a capacidade do setor 
bancário para absorver o impacto de choques provocados por situações de pressão 
económica e financeira. 
O acordo baseou-se na revisão dos princípios relacionados com a liquidez, coagindo a 
maiores exigências ao nível dos requisitos de capital e reforçando a regulação. 
As principais inovações de Basileia III resumem-se no seguinte: 
- A principal referência passa a ser o core Tier 1, definido de acordo com a capacidade 
de absorção das perdas no capital e restrições à remuneração e amortização de dívida 
aos financiadores; 
- Maior cobertura dos ativos ponderados pelo risco, agravando os ponderadores do risco 
de mercado; 
- Aumento dos rácios mínimos de adequação de capital; 
- Introdução do rácio simples de endividamento que compensem excessos na ponderação 
de riscos; 
- Buffers de capital adicionais aos requisitos mínimos de capital; 
- Maior dinâmica nas provisões; 
- Aumento da importância do pilar da regulação bancária de Basileia II; 
- O risco de liquidez passa a merecer especial atenção com a introdução do rácio de 
cobertura de liquidez e estabilidade de financiamento; 
- Instituições sistemicamente relevantes sujeitas a requisitos de capital adicional. 
O Acordo de Basileia III consagra, tal como referido, um conjunto de reformas 
regulatórias desencadeadas pela crise que deflagrou em 2007. Este novo enquadramento 
regulamentar definiu as suas intervenções em matéria de Capital segundo três Pilares
1
 
                                                     
1
 O mapa-síntese das principais reformas que consubstanciam o Acordo de Basileia III pode ser 
consultado em Anexo.  
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distintos: Pilar 1- Requisitos de Capital, Pilar 2- Gestão do Risco e Supervisão e Pilar 3- 
Disciplina de mercado. De um modo geral, as principais alterações do pilar 1 
consistiram na passagem do mínimo do Core Tier 1 de 2% para 4,5% e do mínimo do 
Tier 1 dos 4% para os 6%, continuando o rácio de solvabilidade mínimo nos 8%. Em 
simultâneo, foi definido que o valor mínimo do rácio de capital adicionado de um buffer 
de conservação passa dos 8% para 10,5%. Em relação ao pilar 2, foi criado o rácio de 
cobertura de liquidez com o objetivo de aumentar a capacidade de resiliência das 
instituições financeiras. Com o pilar 3, o método de atuação das instituições de 
supervisão foi alterado atribuindo-lhes um papel mais interventivo. Todas estas 
alterações serão expostas de seguida.  
1.4.1 Implicações nos Rácios de Capital  
O pilar 1 do Acordo de Basileia III agrega o conjunto de medidas que têm como 
objetivo dimensionar o capital das instituições financeiras de acordo com os riscos de 
crédito, mercado e operacional a que estão sujeitas no decorrer da sua atividade.  
Um ponto de inovação face ao acordo anterior diz respeito à aplicação de requisitos de 
capital mais exigente para os bancos que os coloquem a salvo dos efeitos de eventuais 
situações de pressão ou crise que afetem a sua liquidez e ponham em risco a sua 
solvabilidade.  
 
Gráfico 1: Requisitos de Capital propostos por Basileia III  
 
Fonte: Elaboração própria com base no documento regulatório “Basel III: A global regulatory framework 
for more resilient banks and banking systems, December 2010 (rev. June 2011) 
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Tabela 4: Requisito Mínimo de Capital Regulamentar Total (2014-2019) 
 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Os mínimos exigíveis a partir de Janeiro de 2014 estavam inicialmente definidos para 
serem cumpridos a partir de 1 de Janeiro de 2013, contudo devido à gravidade dos 
efeitos recessivos da crise financeira, alguns países demonstraram não estar preparados 
para cumprir com as novas disposições de capital, pressionando o adiantamento da sua 
exigibilidade. 
 
1.4.2 Implicações nos Rácios de Liquidez 
O risco de liquidez define segundo a possibilidade de uma entidade bancária se revelar 
incapaz de financiar os seus ativos, tendo em conta as maturidades dos mesmo, tal como 
de fazer face às suas responsabilidades. Este risco foi alvo de especial atenção por parte 
do Comité, desenvolvendo dois rácios que se complementam, habilitando os 
reguladores com meios de controlo dos riscos de liquidez dos bancos.  
O Liquidity Coverage Ratio (LCR), rácio de cobertura de liquidez, foi criado com o 
objetivo de aumentar a resistência dos bancos ao risco de liquidez a curto prazo. Visa 
garantir que os bancos dispõem de um nível adequado de ativos de elevada qualidade 
que possam ser convertidos em moeda, possibilitando fazer face às necessidades de 
liquidez durante um período de 30 dias, num cenário de pressão.  
O Net Stable Funding Ratio (NSFR), rácio de financiamento estável líquido, foi criado 
com o intuito de estimular os bancos a financiarem a sua atividade através de fontes de 
financiamento mais estáveis a longo prazo, existindo assim uma equivalência sustentada 
de maturidades entre ativos e passivos. Procura-se garantir que os bancos detenham 
recursos estáveis numa base de continuidade de negócio, num cenário de crise com 
duração superior a 1 ano. 
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1.4.3 Consequências na Regulamentação: O Reforço dos Poderes 
A revisão do âmbito de atuação das instituições de supervisão revelou ser outro ponto 
fulcral neste acordo.  
Basileia III adjudicou um papel mais interventivo às instituições de supervisão em 
relação ao que estava previsto em Basileia II. Os supervisores vêm reforçados a sua 
intervenção, ao nível da monitorização do cumprimento dos níveis de adequação de 
capital, face à exposição dos bancos aos riscos financeiros. Basileia III determina um 
conjunto de ferramentas de monitorização que visam dotar os supervisores dos meios 
necessários à correta aferição da saúde financeiras dos bancos, em termos de liquidez.  
As instituições bancárias passam a ser supervisionadas, não só em relação ao 
cumprimento dos requisitos de capital mas também em relação à sua liquidez. O 
objetivo é a deteção de situações de dificuldade de liquidez que facilitem uma rápida 
intervenção, de forma a evitar casos semelhantes aos ocorridos durante a crise que se 
iniciou em 2007. A Tabela 4 sintetiza as principais ferramentas de monitorização 
previstas por Basileia III. 
 
Tabela 5: Ferramentas de Monitorização  
Ferramentas Características 
Mapa de incompatibilidade de 
fluxos contratuais por 
maturidade 
Mapas dos fluxos de entrada e saída de dinheiro originados por itens do 
balanço e extra-balanço e elaborados com base na maturidade dos 
fluxos.  
Concentração de 
financiamento 
Permite identificar as fontes de financiamento dos bancos tendo em 
atenção possíveis problemas de liquidez, encorajando a diversificação 
das formas de financiamento 
Rácio de cobertura de liquidez 
expresso em moeda relevante 
Permite detectar problemas relacionados com potenciais desfasamentos 
de recursos em diferentes divisas 
Mapa de ativos disponíveis 
isentos de encargos 
Disponibiliza informação acerca das caraterísticas dos ativos disponíveis 
dos bancos, que poderão ser utilizados como colateral em operações de 
financiamento no mercado secundário ou junto do banco central 
Ferramentas de monitorização 
relacionadas com o mercado 
Permite monitorizar as dificuldade de liquidez potenciais com base na 
informação disponibilizada pelo mercado acerca dos bancos. 
Fonte: Elaboração Própria 
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A supervisão das instituições bancárias está assente em cinco ferramentas de 
monitorização permitindo, assim, controlar as entradas e saídas de dinheiro, identificar 
as fontes de financiamento dos bancos e detetar problemas e dificuldades de liquidez.  
A implementação de níveis de adequação de capital mais exigentes para os bancos e o 
controlo apertado da sua liquidez são medidas que se revelaram necessárias, tendo em 
conta os efeitos da crise financeira e a necessidade urgente de intervenção e correção 
dos problemas detetados.  
 
2. A Supervisão Monetária e Financeira Internacional: O SMI 
As mudanças económicas, sociais e políticas que ocorreram no mundo pela revolução 
inglesa constituíram apenas o início de um período que, mesmo apresentando problemas 
ficou caraterizado como sendo um período de crescimento e desenvolvimento. Os 
avanços da economia mundial e a incorporação de novos povos tiveram como 
consequência a intensa desigualdade entre os países e uma maior interdependência entre 
eles. Essa maior articulação entre as economias pelo comércio, setor financeiro e 
produtividade industrial só poderia ocorrer através de algo comum, a moeda, que 
harmonizasse minimamente as trocas, daí surgiu a necessidade de um Sistema 
Monetário Internacional (SMI).  
As caraterísticas do SMI em cada período da história são os seguintes: a forma da 
moeda internacional; o regime de câmbio e o grau de mobilidade dos capitais. Uma 
quarta característica essencial é a dimensão hierárquica deste sistema. Como realça 
Miranda (1995), “no âmbito de um sistema (ou não-sistema) monetário internacional 
(…) existe uma hierarquia de moedas que determina condições, potencialidades e graus 
de liberdade diferenciados para as economias nacionais”.  
A moeda internacional deve desempenhar as funções da moeda nacional: meio de 
pagamento, unidade de valor e reserva de valor. Contudo, há uma diferença qualitativa 
entre essas duas formas de moeda, já que não existiu (até ao momento atual) uma 
verdadeira moeda internacional como refere Guttman (1993).  
Os anos 70 ficaram marcados como uma época em que se desenvolveram profundos 
impactos nos sistemas financeiro e bancário, como foi o caso dos choques petrolíferos 
de 1973 e 1978 e o fim do acordo de Bretton Woods (1971). O SMI emergiu após este 
colapso e baseou-se numa divisa-chave, o dólar. Esta posição do dólar ancorou-se no 
poder financeiro dos Estados Unidos, associado à importância das instituições 
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financeiras americanas e à dimensão do seu mercado financeiro doméstico (Strange, 
1986; Helleiner, 1994). A hegemonia financeira foi reforçada pelo choque de taxa de 
juro de 1979, que inaugurou a política do “dólar forte”, bem como desregulamentação 
e/ou liberalização financeiras implementadas no final dos anos 70, medidas estas que 
Tavares (1997) designou de “retomada da hegemonia americana”. É usado este termo 
porque nos anos 70 observou-se um crescente questionamento da posição do dólar como 
moeda-chave do sistema, reflexo da fragilização da liderança tecnológica e comercial 
dos Estados-Unidos, subjacente a essa posição no sistema Bretton Woods.  
Tavares e Melin (1997), constatam que nesse sistema o dólar não desempenha mais a 
função de reserva de valor como um padrão monetário clássico mas cumpre, 
principalmente, o papel da moeda financeira num sistema desregulado. Para além desta 
transformação, Teixeira (2000) e Serrano (2002) destacam uma segunda mudança 
fundamental na natureza do dólar, enquanto moeda-chave do sistema monetário e 
financeiro internacional, a qual estaria subjacente à concentração do poder em mãos dos 
Estados Unidos e ao desequilíbrio que carateriza as relações internacionais 
contemporâneas.  
O regime de câmbio flutuante num contexto de livre mobilidade de capitais não 
implicou maior estabilidade das taxas de câmbio e eliminação dos desequilíbrios das 
balanças de pagamentos, como propagavam os monetaristas no final dos anos 60, mas 
uma extrema volatilidade das taxas de câmbio e de juros (Belluzzo, 1995). A 
imprevisibilidade da evolução das taxas de câmbio estimulou a especulação nos 
mercados de câmbio e os fluxos de capitais de curto prazo, que acentuaram ainda mais a 
volatilidade dos mercados das divisas.  
Uma das consequências desse contexto de incerteza estrutural no que diz respeito à 
trajetória dos preços-chave é a maior preferência pela liquidez dos agentes que actuam 
no mercado monetário e financeiro internacional. A globalização financeira que se foi 
consolidando ao longo dos anos 80, constitui um desdobramento das tendências já 
presentes no sistema financeiro internacional a partir da emergência do euromercado e 
da adoção do sistema de taxas de câmbio flutuantes. 
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3. A Supervisão Europeia: Considerações Gerais  
Os supervisores bancários têm a função de fiscalizar as atividades comerciais das 
instituições de crédito contrariando situações e desenvolvimentos da indústria de 
serviços bancários e financeiros adversos e aumentar a confiança dos investidores. O 
cumprimento dessas tarefas é essencial para garantir um sistema financeiro estável. Na 
Europa, a supervisão bancária está confiada às instituições nacionais.  
Durante a crise financeira, as relações estreitas entre os soberanos e os bancos causou 
grandes problemas, sendo um deles o facto dos bancos em dificuldades terem sido 
socorridos pelo Estado, colocando assim um peso nas finanças públicas. Este, por sua 
vez, afetou as instituições de crédito através de um número de canais diferentes, por 
exemplo, por meio de bancos segurando grandes quantidades de dívida do seu próprio 
governo, principalmente sob a forma de títulos. Os problemas no setor bancário têm 
consequências nas finanças públicas e vice-versa.  
Um dos objetivos da criação de um mecanismo único de supervisão é eliminar os laços 
estreitos entre os governos nacionais e os seus setores bancários. Além disso, a 
autoridade de supervisão a nível europeu terá acesso a informações mais abrangentes do 
que os supervisores nacionais e maior transparência irá permitir maior facilidade na 
detenção de ameaças. Por fim, a supervisão compartilhada irá garantir que os mesmos 
padrões sejam aplicados em todos os Estados- Membros participantes, salvaguardando a 
igualdade de condições. O rigor, variando de regimes nacionais de supervisão, foi um 
factor significativo na eclosão da crise financeira.  
 
3.1 O Percurso da Moeda Única: Do Relatório Werner aos países da Zona Euro 
O percurso do Euro começou a ser criado desde a proposta de adesão à União 
Económica e Monetária, em 1962. Este processo será analisado de acordo com três fases 
destacando o Relatório Werner, o Ato Único Europeu e os Alargamentos da Zona Euro. 
Num primeiro momento serão expostas as principais datas desde o Relatório Werner até 
à criação do Sistema Monetário Europeu.  
1962: Apresentação pela Comissão Europeia da sua primeira proposta relativa à União 
Económica e Monetária; 
Maio de 1964: Formação do Comité de Governadores dos Bancos Centrais dos 
Estados-Membros da Comunidade Económica Europeia (CEE); 
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1970: O Relatório Werner define um plano para a consecução até 1980 de uma União 
Económica e Monetária a nível comunitário; 
Abril de 1972: Estabelecimento de um sistema para a redução progressiva das margens 
de flutuação entre as unidades monetárias dos Estados-Membros da CEE; 
Abril de 1973: Constituição do Fundo Europeu de Cooperação Monetária de forma a 
garantir o funcionamento adequado da serpente; 
Março de 1979: Criação do Sistema Monetário Europeu; 
Quadro 1: Síntese do Relatório Werner aos Países da Zona Euro 
Fonte: Comissão Europeia (2007) 
 
3.1.1 Do AUE (1986) à Introdução da Moeda Única (1999) 
Desde a instituição do Ato Único Europeu até à introdução do Euro foram vários os 
acontecimentos económicos, destacando os seguintes:  
Fevereiro de 1986: Assinatura do Acto Único Europeu; 
Junho de 1988: O Conselho Europeu atribui a um comité de peritos o mandato de 
apresentar propostas para a concretização da UEM; 
Maio de 1989: Apresentação do “Relatório Delors” ao Conselho Europeu; 
Junho de 1989: Conselho Europeu concorda com a realização da UEM em três fases; 
Julho de 1990: Ínicio da Primeira Fase da UEM; 
Em Março de 1971, apesar de estarem divididos sobre determinadas recomendações-chave do 
relatório, os Estados-Membros deram o seu acordo de princípio à instituição de uma UEM em 
três fases. A estratégia de Werner assumiu como garantido o sistema de fixação das taxas de 
câmbio com base no dólar americano, contudo assistiu-se a uma onda de instabilidade nos 
mercados cambiais que colocou sob pressão o marco alemão e pôs em causa as paridades entre as 
moedas europeias. 
Posteriormente, em Março de 1972, os Estados-Membros tentaram relançar a dinâmica da 
integração monetária criando a “serpente no túnel”, um mecanismo de flutuação concertada das 
moedas dentro de margens de flutuação estritas em relação ao dólar.  
A “morte súbita da serpente” não esmoreceu o interesse em tentar criar uma zona de estabilidade 
monetária. 
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Dezembro de 1990: Lançamento de uma conferência intergovernamental para a 
preparação da Segunda e Terceira Fase da UEM; 
Fevereiro de 1992: Assinatura do Tratado da União Europeia; 
Outubro de 1993: Escolha da cidade de Frankfurt para a localização do Instituto 
Monetário Europeu (IME) e nomeação do Presidente do mesmo; 
Novembro de 1993: Entrada em vigor do Tratado da União Europeia; 
Dezembro de 1993: Nomeação de Alexandre Lamfalussy como Presidente do IME; 
Janeiro de 1994: Início da Segunda Fase da UEM e início de funções do IME; 
Dezembro de 1995: O Conselho Europeu de Madrid decide sobre o nome e o plano de 
adoção da moeda única e sobre as modalidades de transição para o novo munerário; 
Dezembro de 1996: O IME apresenta exemplares de notas ao Conselho Europeu; 
Junho de 1997: O Conselho Europeu acorda o “Pacto de Estabilidade e Crescimento”; 
Maio de 1998: Considera-se que a Alemanha, a Áustria, a Bélgica, a Espanha, a 
Finlândia, a França, a Irlanda, a Itália, o Luxemburgo, os Países Baixos e Portugal 
preenchem as condições necessárias para a adoção do euro como a sua moeda única; 
Junho de 1998: Instituição do BCE e do SEBC; 
Outubro de 1998: O BCE anuncia a estratégia e o quadro operacional da política 
monetária única que irá conduzir a partir de Janeiro de 1999; 
Janeiro de 1999: Arranque da Terceira Fase da UEM; o euro passa a ser a moeda única 
da área do euro; fixação irrevogável das taxas de conversão das anteriores moedas 
nacionais dos Estados-Membros participantes; início da condução de uma política 
monetária única para a área do euro; 
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Quadro 2: Síntese do AUE à Introdução da Moeda Única 
Fonte: Comissão Europeia (2007) 
 
3.1.2 Os Países da Zona Euro e os seus Alargamentos 
Neste ponto identificamos as datas mais relevantes relativamente aos países da zona 
euro, bem como do seu alargamento.  
Janeiro de 2001: A Grécia passa a ser o 12º Estado-Membro participante na área euro; 
Janeiro de 2002: Transição para o euro fiduciário: introdução das notas e moedas de 
euro que, no final de Fevereiro de 2002, passam a ser a única moeda com curso legal na 
área do euro; 
Maio de 2004: Adesão dos BCN de dez novos Estados-Membros da UE a SEBC; 
Janeiro de 2007: O número total de Estados-Membros da UE aumenta para 27 com a 
adesão da Bulgária e da Roménia, que passam a fazer parte do SEBC. A Eslovénia 
torna-se o 13º Estado-Membro a integrar a área do euro; 
Janeiro de 2008: Chipre e Malta entram na área do euro que passa assim a contar com 
15 Estados-Membros; 
Janeiro de 2009: A Eslováquia torna-se o 16º país participante na área do euro; 
Janeiro de 2011: Estónia adota o euro; 
2 de Maio de 2013: Entra em circulação a nota de 5 euros da série “Europa”; 
1 de Janeiro de 2014: Letónia adota o euro.  
 
Em Junho de 1988, o Conselho Europeu institui um “comité para o estudo da União Económica e 
Monetária”, presidido por Jacques Delors. O relatório apresentado em Abril de 1989, definia como 
objetivo da união monetária a total liberalização da circulação de capitais, a total integração dos 
mercados financeiros, a convertibilidade irreversível das moedas, a fixação irrevogável das taxas de 
câmbio e a possível substituição das moedas nacionais por uma moeda única.  
O relatório recomendava que a união económica e monetária fosse concretizada em três fases, 
prevendo uma maior coordenação das políticas económicas e monetárias, para chegar à criação de 
uma moeda única europeia e de uma instituição independente, o Banco Central Europeu. 
Com um acordo sobre objectivo (UEM) e sobre as condições (os critérios de Maastricht), a União 
Europeia podia avançar. A fase dois da UEM teve início em Julho de 1994 e prolongou-se até à 
introdução da moeda única em 1999 
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Quadro 3: Síntese da Adesão à Moeda Única  
Fonte: Comissão Europeia (2007) 
 
O quadro institucional para a gestão da UEM provou ser um claro êxito e reflete o forte 
compromisso dos Estados-Membros da zona euro em cooperar em questões económicas 
de “preocupação comum”, segundo dados divulgados pela Comissão Europeia. Países 
como os Estados Unidos e o Japão possuem uma política monetária e uma política fiscal 
centralizadas geridas por um único governo, enquanto a zona euro possui uma política 
monetária centralizada independente e gerida pelo BCE e a política fiscal é da 
responsabilidade dos governos nacionais, embora sujeita a determinadas regras a nível 
comunitário. Contudo, a cooperação e a coordenação entre os Estados-Membros da zona 
euro sobre questões de política fiscal constitui o elemento principal que orienta a UEM. 
 
3.2 Os Pilares do SME: ECU, MTC e IME 
O Sistema Monetário Europeu estruturou-se segundo três elementos fundamentais: uma 
“unidade monetária europeia”- o ECU (European Currency Unit); um sistema de taxas 
de câmbio e um mecanismo associado de intervenção – o Mecanismo das Taxas de 
Câmbio (MTC); e um conjunto de mecanismos de crédito de curto e médio prazo.  
O ECU consistia numa unidade monetária compósita e era constituída por um cabaz das 
moedas comunitárias aderentes de acordo com a importância económica relativa dos 
países de cada uma delas. Com a sua criação era pretendido assegurar a realização de 
No ano de 2000, o Conselho Europeu decidiu que a Grécia cumpria as condições necessárias para a 
adopção da moeda única e o país aderiu à zona euro em 1 de Janeiro de 2001. 
Em 1 de Janeiro de 2002, teve lugar a maior transição monetária da história. Constituiu um desafio de 
dimensões sem precedentes, que envolveu o sector bancário, as empresas de transporte de valores, 
retalhistas, operadores de máquinas de venda automática e o público em geral. Os bancos centrais 
nacionais disponibilizaram cerca de 144 mil milhões de euros aos bancos (distribuição prévia de notas 
e moedas) que, por sua vez, os forneceram aos retalhistas (redistribuição prévia) a fim de evitar 
estrangulamentos na cadeia de abastecimento.  
Nesta altura, o euro foi introduzido como a moeda oficial de 11 Estados-Membros (Bélgica, 
Alemanha, Irlanda, Espanha, França, Itália, Luxemburgo, Países Baixos, Áustria, Portugal e 
Finlândia), substituindo em duas fases, o marco alemão e o franco francês. Apesar dos sucessivos 
alargamentos da União Europeia, dois países, a Dinamarca e o Reino Unido, acordaram uma opção de 
exclusão do Tratado que dispensa de participar na zona euro e no caso da Suécia, esta ainda não 
preenche as condições necessárias para adotar a moeda única.  
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quatro objetivos essenciais, considerados imprescindíveis na concretização de uma zona 
de estabilidade monetária. 
O primeiro objetivo dizia respeito à criação de um ativo monetário de referência distinto 
do dólar para a fixação das cotações. Constava num retorno a um sistema de paridades 
fixas, mesmo que limitado ao espaço europeu comunitário, mas reputado como 
indispensável para o prosseguimento e aprofundamento das políticas de integração 
económica na Europa.  
O segundo objetivo estava definido como a constituição de uma unidade de referência 
para o funcionamento do denominado Indicador de Divergência, isto é, um instrumento 
orientador das ações de intervenção das autoridades na defesa das paridades. No sentido 
em que permitia a deteção da responsabilidade relativa das diferentes moedas no 
processo de desvio face às cotações centrais fixadas, estabelecia uma base objetiva para 
uma intervenção conjunta nos mercados de câmbios, impedindo a produção de 
intervenções divergentes e cumulativas que haviam gerado a instabilidade monetária.  
O terceiro objetivo consistia na instituição de um denominador comum para as 
operações realizadas, quer no âmbito do mecanismo das taxas de câmbio, quer no 
âmbito dos mecanismos de crédito. Assim, os bancos credores e devedores passavam a 
correr o risco de sofrer, no valor em moeda nacional dos seus créditos ou débitos em 
ECUS, as consequências das intervenções das autoridades monetárias, ao passo que 
antes cada país era responsável único pelas taxas de conversão da sua moeda.  
Por último, o quarto objetivo estipulava a criação de um meio de reserva e de 
pagamento entre as autoridades monetárias da comunidade europeia. O ECU 
regularizava as dívidas resultantes das intervenções em moedas comunitárias embora 
com reserva de que nenhum banco central seria obrigado a aceitar ECUS em pagamento 
do seu crédito num valor superior a 50% deste.  
Posto isto e conforme o referenciado acima, o que se pretendia era dar um novo e 
sustentado impulso à cooperação monetária na Europa, desta vez com um conjunto de 
mecanismos especificamente criados para o efeito e que estavam para além dos 
mecanismos tradicionais de base nacional. Provavelmente, desde o fim da União 
Europeia de Pagamentos, era dado um passo qualitativo importante no sentido da 
integração monetária do espaço da Comunidade. 
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A participação no SME continuava a ser voluntária, no entanto a França, Itália e a 
Irlanda juntaram-se aos outros membros da serpente, a Grã-Bretanha não aderiu ao 
mecanismo das taxas de câmbio, sendo este o elemento essencial do sistema. A Grécia, 
ao aderir às Comunidades em 1981, também ficou de fora do SME, sendo o último país 
a fazê-lo, já com a decisão de passagem ao euro tomada.  
Em relação ao segundo pilar do Sistema Monetário Europeu, o Mecanismo Europeu de 
Taxas de Câmbio foi um acordo firmado pelos participantes iniciais da União Europeia, 
em Março de 1979, aquando da criação do SME. Tinha como objetivo instalar um 
mecanismo de controle das taxas de câmbio das moedas dos países participantes, 
reduzindo assim, as flutuações de modo a assegurar a estabilidade monetária na Europa.  
Contudo, e conforme acima mencionado, com a introdução do euro, em 1 de Janeiro de 
1999 o Sistema Monetário Europeu tornou-se incapaz de assumir as suas funções, sendo 
necessário estabelecer um novo Mecanismo de Taxas de Câmbio, conhecido como MTC 
II. Entrou em vigor no início da Terceira Fase da União Económica e Monetária, tendo 
como fundamento a Resolução do Conselho Europeu de 16 de Junho de 1997. 
Atualmente é regulado pelo Acordo de 16 de Março de 2006 entre o Banco Central 
Europeu e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros não participantes na área 
do euro.  
A participação no MTC II é voluntária para os Estados-Membros não participantes na 
área do euro e funciona sem colocar em causa o objetivo do BCE e dos bancos centrais 
nacionais referente à manutenção da estabilidade de preços. 
Na extensão do acordo são estabelecidas paridades centrais fixas mas ajustáveis entre as 
moedas dos países aderentes e o euro, tal como margens de flutuação até 15%, que 
sendo atingidas originam intervenções automáticas e ilimitadas, estando disponível uma 
facilidade de financiamento de muito curto prazo.  
“As intervenções no âmbito do MTC II são efetuadas pelo BCE, com parceria dos 
bancos centrais nacionais do Eurosistema, em colaboração com os bancos centrais 
responsáveis pelas moedas intervencionadas. Em conjunto com outras medidas de 
política, incluindo as políticas monetárias e orçamentais, as intervenções cambiais 
devem ser usadas como instrumento de apoio à prossecução da convergência económica 
e da estabilidade cambial. Presentemente, três países participam no MTC II: Dinamarca, 
Letónia e Lituânia.” Segundo dados do Banco de Portugal (2010).  
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A entrada em funcionamento do Instituto Monetário Europeu (IME) em Janeiro de 1994 
marcou o início da Segunda Fase da UEM, a partir deste momento deixou de existir o 
Comité de Governadores. O IME não tinha qualquer responsabilidade pela condução da 
política monetária na UE (continuava a ser da competência das autoridades nacionais) e 
não tinha autorização para realizar intervenções cambiais.  
As duas funções básicas do IME consistiam em reforçar a cooperação entre os bancos 
centrais e a coordenação da política monetária, preparar a criação e implementação do 
SEBC, condução da política monetária única e criação de uma moeda única na Terceira 
Fase.  
 
3.3 Do SME à Supervisão Europeia: O BCE 
A primeira tentativa de criação de uma união económica e monetária foi enunciada no 
Relatório Werner em 1970, que previa a sua consecução em três fases a concluir até 
1980. Contudo, estes primeiros planos para uma união económica e monetária nunca se 
realizaram, devido às consideráveis perturbações monetárias observadas a nível 
mundial, após o colapso do sistema de Bretton Woods no início da década de 70, e à 
recessão internacional desencadeada pela primeira crise petrolífera, em 1973.  
De modo a combater esta instabilidade, os nove Estados- Membros da CEE, criaram, em 
1979, o Sistema Monetário Europeu (SME). A sua principal caraterística era o 
Mecanismo de Taxas de Câmbio (MTC), que introduziu taxas de câmbio fixas, mas 
ajustáveis, entre as moedas dos nove países.  
Em meados dos anos 80, a ideia de uma União Económica e Monetária foi reavivada 
com o Ato Único Europeu de 1986, que estabeleceu o mercado comum. No entanto, 
tomou-se a consciência de que os benefícios de um mercado comum só poderiam ser 
colhidos com a introdução de uma moeda única para todos os países participantes. Em 
1988, o Conselho Europeu delineou instruções ao Comité Delors no sentido de analisar 
as possibilidades de ser criada a União Económica e Monetária (UEM). O progresso 
desta criação foi desenvolvido através de quatro fases. A primeira fase (1990-1993) 
corresponde ao processo de afirmação do sistema e ficou caraterizada pela criação de 
um mercado único europeu, através da abolição de todos os entraves à livre circulação 
de pessoas, mercadorias, capitais e serviços na Europa. É importante salientar que o 
começo não foi nada fácil dada a eclosão da crise económica internacional, quase de 
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seguida à entrada em funcionamento do sistema, na sequência do segundo choque 
petrolífero do início dos anos 80. Os níveis de inflação eram elevados e apresentavam 
bastantes disparidades; as balanças correntes conheciam situações diferenciadas; os 
défices orçamentais eram elevados e financiados por emissão monetária. Esta situação 
deu origem a políticas monetárias mais direcionadas para a resolução dos problemas 
particulares de cada país do que orientadas para a procura de uma saída comum.  
A flutuação da moeda americana, verificada ao longo de praticamente toda a primeira 
metade da década também não facilitou a tarefa das autoridades monetárias europeias. A 
política de Reagem de redução de impostos e de aumento das despesas militares gerou 
fortes défices internos e externos, compulsando a subida das taxas de juro de forma a 
garantir o financiamento externo. Como consequência verificou-se uma fuga de capitais 
para os EUA e uma forte valorização do dólar que colapsou os esforços europeus com o 
intuito de estabilizar o valor externo do ECU segundo o BCE (2009). 
A parte final deste período ficou marcada por progressos na capacidade de utilização 
dos instrumentos comuns da gestão monetária e cambial. O clima de recuperação 
económica que se ia instalando beneficiava também a convergência de objetivos por 
parte dos países membros do sistema. Os indicadores económicos melhoraram 
substancialmente, a divergência é substituída por uma convergência acentuada das 
principais economias europeias favorecido por um contexto internacional de baixa de 
preços das matérias-primas e produtos energéticos. Verifica-se também um período de 
descida acentuada do dólar, no prosseguimento dos acordos do Hotel Plazza de 1985 e 
do Louvre de 1987, como refere o BCE (2009). Como consequências positivas do 
funcionamento do SME foram introduzidas, em 1985, as primeiras medidas de 
ajustamento visando incentivar a utilização do ECU nas relações entre os bancos 
centrais. Em Setembro de 1987, são acordadas novas medidas de modo a coordenar as 
políticas e melhorar o mecanismo de intervenção no quadro do MTC.  
A segunda fase é marcada pela estabilidade e pelo reforço da credibilidade interna e 
externa do sistema. A recuperação económica internacional prolonga-se até ao final de 
1991. Reduzem-se os níveis de inflação e as taxas de juro e a convergência económica 
continua. Fica determinado avançar com a criação do Instituto Monetário Europeu e foi 
dedicada aos preparativos técnicos para a moeda única, à prevenção de défices 
excessivos e ao reforço da convergência das políticas económicas e monetárias dos 
Estados-Membros (com vista a assegurar a estabilidade de preços e finanças públicas 
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sólidas). Ao mesmo tempo são implementadas um conjunto de medidas propostas no 
“Relatório Delors” para a primeira etapa da UEM. Foi assegurada a realização plena do 
mercado interno, a duplicação dos fundos estruturais de modo a assegurar os apoios 
necessários ao equilíbrio regional e à correção de assimetrias entre países, e a 
institucionalização do Conselho de Ministros da Economia e Finanças (ECOFIN) como 
órgão coordenador das políticas económicas. Em relação a aspectos monetários, ficou 
definido a supressão de todos os obstáculos à circulação de capitais e a intensificação da 
cooperação e coordenação das políticas monetárias. A criação de um Fundo de Reserva 
Europeu ficou como sendo uma meta adiada.  
Em 1992 é assinado o Tratado da União Europeia que vem consagrar e precisar em 
determinadas configurações as propostas constantes no Relatório Delors para a segunda 
e terceira etapas da UEM.  
A condução do processo para a passagem à terceira fase fica a cargo do Instituto 
Monetário Europeu, ao qual foram atribuídas funções de gestão do Sistema Monetário 
Europeu, de promoção da cooperação monetária a todos os níveis e da preparação das 
condições técnicas para a execução da política monetária única prevista para a terceira 
etapa. Ficou acordado que, com a introdução do IME, o Fundo Europeu de Cooperação 
Monetária é dissolvido.  
Contudo, o caminho para o euro não estava definitivamente estabelecido como se 
planeava e do mesmo modo, o início do SME foi perturbado pela crise económica 
internacional do início dos anos 80. Também o arranque para a moeda única foi afetada 
pela eclosão da nova crise no início da década de 90. Após uma fase de estabilidade e de 
consolidação do sistema monetário europeu sucedeu-se uma fase de turbulência e de 
crise profunda que podia ter como consequência a dissolução de todos os progressos 
alcançados ao longo de vários anos.  
A terceira fase teve início em Janeiro de 1999 e ficou caracterizada com um “não” da 
Dinamarca ao Tratado da União Europeia. Ao resultado negativo do referendo 
Dinamarquês acumula-se a incerteza relativamente ao resultado do referendo francês. 
As expectativas dos agentes económicos face a uma rápida concretização da UEM 
alteram-se rapidamente e as tensões começam a afetar as moedas mais fracas do 
sistema. Na Itália, o défice orçamental dispara e as pressões para a desvalorização da 
lira manifestam-se. No Reino Unido, aumentam as pressões para a descida da taxa de 
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juro à medida que a crise económica se prolonga. Na Alemanha é o processo de 
reunificação a determinar o aumento das taxas de juro das outras moedas do SME, 
realçando a libra inglesa, a lira, o franco francês e a peseta espanhola de acordo com o 
BCE (2009). 
Os acontecimentos vão-se sucedendo, a Finlândia acaba por suspender a ligação da sua 
moeda ao ECU e a Suécia aumenta as taxas de juro. Seguem-se fortes intervenções nos 
mercados cambiais para segurar as paridades das moedas mas não teve sucesso. A 
situação económica geral degrada-se e persiste a ameaça de colapso do Sistema 
Monetário Europeu. Para pôr fim aos ataques especulativos decide-se ampliar 
temporariamente as margens de flutuação no âmbito do MTC para 15%, tornando assim 
o SME um sistema mais flexível.  
Por fim, a última fase de funcionamento do Sistema Monetário Europeu é marcada pelo 
esforço final dos Estados-Membros com o objetivo de assegurar o preenchimento dos 
critérios exigidos de modo a poderem participar no lançamento do euro. Para a 
reconquista da estabilidade do funcionamento do SME, a retoma da economia 
internacional que se verificava foi decisiva. Foi possível os países reduzirem os défices 
orçamentais e a dívida pública para os limites estabelecidos e assegurar a convergência 
em baixa das taxas de inflação e de juro.  
Em 1997, foi aprovado no Conselho Europeu de Amesterdão o Mecanismo das Taxas de 
Câmbio II e o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Com a primeira medida pretendia-se 
acautelar as relações do euro com as moedas que ficavam de fora ou com as futuras 
candidatas à entrada na zona euro. Com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, o ponto 
fulcral era garantir as condições para a manutenção da estabilidade de preços para além 
da data de criação do euro, nomeadamente através do controle dos défices orçamentais 
excessivos que continuavam a ter como limite os 3% do PIB.  
Em Janeiro de 1999, o euro entra em vigor e é criado o Banco Central Europeu (BCE) e 
o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SBCE) que, em conjunto, passam a gerir a 
política monetária da zona euro. O papel dos bancos centrais nacionais fica reservado o 
papel de supervisão dos sistemas bancários e financeiros e de aplicação das medidas de 
políticas monetárias decididas no plano supranacional pelo SEBC e pelo BCE.  
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3.4 O Euro como Moeda Internacional 
O euro, para além de ser a moeda da zona euro, tem um grande peso a nível 
internacional. As moedas são o meio através do qual a riqueza se acumula, se conserva e 
se intercambia entre países, organizações e pessoas. Uma moeda de grande projeção 
internacional, como é o caso do euro, cumpre estas funções à escala mundial. Desde a 
sua introdução, em 1999, converteu-se numa das moedas mais importantes nas 
transações comerciais, só superada pelo dólar americano.  
A ampla utilização desta moeda no sistema financeiro e monetário internacional 
demonstra a sua importante presença à escala mundial, como refere a Comissão 
Europeia (2010): 
- o euro é cada vez mais usado em todo o mundo nas emissões de dívida pública e de 
dívida das empresas. No final de 2006, o euro representava aproximadamente um terço 
do volume internacional de dívida, enquanto o dólar representava 44%, segundo dados 
da Comissão Europeia; 
- os bancos com projeção mundial concedem um grande volume de empréstimos 
denominados em euros em todo o mundo; 
- o euro é a segunda moeda mais negociada nos mercados de divisas, sendo utilizado em 
cerca de 40% das transações diárias; 
- o euro é usado extensivamente em faturações e pagamentos no âmbito do comércio 
internacional; 
- o euro é largamente utilizado, juntamente com o dólar americano, como importante 
moeda de reserva para poder enfrentar eventuais emergências monetárias. 
De acordo com a Comissão Europeia (2010), a situação do euro como moeda de 
projecção mundial, juntamente com a dimensão e o peso económico da zona euro, estão 
a levar cada vez mais as organizações económicas internacionais, tal como o FMI e o G-
8, a considerar a economia da zona euro como uma entidade. Desta forna, os inúmeros 
benefícios do euro na economia global vão surgindo conforme a dimensão da área do 
euro, a integração na economia, tal como o cumprimento do seu próprio compromisso 
em conjunto com políticas económicas sólidas. Em conformidade com todos estes 
fatores, o euro é identificado como uma moeda atraente para os outros países e blocos 
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comerciais da economia global. O euro é hoje a segunda moeda mais importante do 
mundo, depois do dólar dos EUA.  
Enquanto maior potência comercial do mundo, caraterizada como uma economia aberta 
e uma moeda estável, a zona euro é um destino atraente para as restantes nações, 
significando isto que empresas de países terceiros estão cada vez mais dispostas a fazer 
negócios tendo como base a moeda única. Os benefícios decorrentes desta atividade 
traduzem-se em baixos custos e prejuízos causados por flutuações cambiais globais. 
Sendo assim, e de um modo geral, o euro facilita e incentiva o comércio com o resto do 
mundo.  
Além de atrair a atenção de empresas internacionais, o euro é visto pelos governos 
estrangeiros como uma moeda de reserva devido à confiança que a mesma inspira, 
tornando-se este ponto como um benefício para a economia da zona euro, por estimular 
os países terceiros a efetuar os preços das suas exportações em euros. Deste modo, os 
custos para os membros da zona euro são reduzidos devido à ausência de taxas de 
câmbio. Complementando este raciocínio, o euro está na procura internacional, o 
endividamento público realizado por membros da zona euro é mais barato por existir 
mais concorrência para aceitar a moeda única como meio de pagamento da dívida.  
Segundo dados da Comissão Europeia (2010), a participação do euro nas reservas 
cambiais globais passou de 18%, em 1999, para mais de 25%, em 2007. O aumento 
mais significativo pode ser verificado nos países em desenvolvimento, onde as 
exportações rondam os 29%, em 2007, contrastando com 18%, em 1999. As instituições 
financeiras internacionais, como o Fundo Monetário Internacional (FMI), o Banco 
Mundial e a Organização para a Cooperação Económica e Desenvolvimento (OCDE) 
ocupam-se das questões relacionadas com esta moeda.  
Tabela 6: Área Euro: Indicadores Chave (2006) 
 
Fonte: Elaboração Própria segunda dados da Comissão Europeia, BCE e FMI 2007 
 Área euro EU 27 EUA Japão 
População (milhões) 317 494 300 128 
PIB (mil milhões €) 8.4 11.9 11.2 3.5 
Participação no PIB Mundial (% pp) 14.6 21.0 19.7 6.3 
Exportações (mercadorias e serviços em % do PIB) 21.7 24.3 10.8 16.8 
Importações (mercadorias e serviços em % do PIB) 20.9 25.0 16.6 15.3 
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A tabela 6, apresenta a relevância económica da zona euro, destacando-se nas 
exportações (21,7%) relativamente ao Japão e aos Estados Unidos com 16,8% e 10,8%, 
respetivamente.  
4. Supervisão Monetária e Financeira: Eficiência e Modelos 
O período de 2007 a 2009 marcou significativamente a Europa e o resto do mundo, pois 
vivenciou-se a crise financeira mais marcante desde o Credit Crunch em 1929. A crise 
do subprime teve como berço os EUA e assumiu inicialmente uma natureza financeira, 
difundindo-se ao longo do tempo, tendo contagiado vários pontos do globo de forma 
diferenciada. Veio colocar no centro do debate internacional a importância da 
estabilidade do sistema financeiro, como condição primária para o desenvolvimento da 
economia mundial e, consequentemente, a importância da sustentabilidade das finanças 
públicas no financiamento das instituições financeiras, visto que o seu desequilíbrio 
acarreta dificuldades acrescidas na captação dos recursos necessários ao financiamento 
da economia real conforme defende Costa (2011). A incerteza em relação à evolução da 
atividade económica e à sustentabilidade das finanças públicas de alguns países quebrou 
a confiança dos investidores, gerando graves pressões nos mercados de dívida pública, 
as quais constituíram fortes condicionamentos ao financiamento de curto prazo de 
alguns Estados-Membros, como o caso da Grécia, Irlanda, Portugal, Itália e Espanha.  
O recente episódio financeiro evidenciou um conjunto de vulnerabilidades presentes na 
regulação e supervisão do sistema financeiro global como refere Larosière et al. (2009), 
que, com graus diferenciados de contribuição, conduziram aos desalinhamentos de 
incentivos registados. É por isso relevante, tomá-los em consideração num momento, 
caraterizado pelo Banco de Portugal (2010b), como de desenvolvimento e 
aperfeiçoamento da nova regulação financeira.  
 
4.1 A Regulação Financeira e as Principais Instituições do Sistema Bancário 
Neste ponto será abordado o conceito de regulação, apesar da sua complexidade no que 
diz respeito à conceção dos instrumentos regulatórios, os dois diferentes tipos de 
regulação, a sua implementação na atividade económica e quais os bancos que se 
destacam num contexto internacional.  
“ (…) A crise económica internacional que temos vindo a atravessar, sendo largamente 
devida a falhas de regulação dos mercados financeiros, tem a sua raiz também em 
desequilíbrios estruturais dos mercados energéticos, assim como na insustentabilidade 
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crescente dos padrões de consumos das famílias e das empresas nos países mais 
desenvolvidos… (…)” 
Fonte: Relatório do Orçamento do Estado de 2010 
 
Apesar da simples definição no que diz respeito ao conceito de regulação, este torna-se 
bastante complexos para os reguladores pois são confrontados frequentemente por 
dilemas aquando da conceção dos instrumentos regulatórios. Esta complexidade quanto 
à eficácia da produção regulamentar combinada com a incerteza que rodeia o conjunto 
de respostas dos seus destinatários, torna a tarefa de regular numa das mais difíceis, uma 
vez que poder-se-á fomentar a criação de mecanismos de controlo à regulação cada vez 
mais complexos, mais difíceis de supervisionar, criando novas vulnerabilidades, que 
poderão constituir situações de desequilíbrio para a economia mundial.  
Em termos de regulação das instituições financeiras identificam-se três questões: os 
efeitos prejudiciais na eficiência das instituições financeiras, a crescente integração dos 
mercados financeiros que tem de enfrentar e que lhe coloca desafios acrescidos e os 
problemas de risco moral que podem desencadear com a definição de mecanismos 
regulatórios. (Santos, 2002) 
Deste modo, a orientação regulatória é determinada por três fatores: reação dos 
destinatários da regulação, crescente integração dos mercados financeiros e pela 
ocorrência de crises como evidenciam os autores Kane (1987) e Santos (2002).  
A regulação financeira mudou drasticamente ao longo das últimas décadas devido à 
intervenção do governo. Estes eliminaram as barreiras de fluxos de capitais 
transfronteiriços e abriram os seus mercados à economia estrangeira.  
Santos (2002) considera que a regulação financeira visa atingir principalmente cinco 
objetivos gerais: promover e assegurar a estabilidade financeira, corrigir certas 
imperfeições do mercado, salvaguardar os interesses dos clientes, fomentar a eficiência 
do sistema financeiro e mitigar o risco sistémico.  
Assegurar e promover a estabilidade financeira é o objetivo crucial da regulação 
financeira. Dada a importância do sistema bancário para o desenvolvimento económico, 
é necessário garantir uma adequada acumulação de capital e uma eficiente alocação de 
recursos, pois estes são fatores cruciais na atividade de intermediação financeira. Assim, 
a sua exigência e acompanhamento devem estar devidamente consagrados no 
enquadramento regulamentar, criando os fundamentos à estabilidade financeira, 
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designada condição sine qua non do desenvolvimento económico como enfatiza Santos 
(2002). 
A regulação financeira desempenha também um papel de mecanismo de controlo 
público do Estado sobre a economia, corrigindo certas imperfeições e falhas de 
mercado, promovendo uma distribuição mais eficiente dos recursos financeiros 
disponíveis na economia (Santos, 2002). 
Corazza (2005) considera que apesar da regulação prejudicar a eficiência das 
instituições bancárias, a promoção da mesma no sistema bancário é um propósito 
relevante da regulação financeira, procurando gerar benefícios económicos quer para as 
entidades reguladas, quer para os restantes agentes económicos. De acordo com Santos 
(2002), esta é prosseguida através da definição de uma política de concorrência que 
minimize as barreiras à entrada da indústria fomentando a concorrência, que controle a 
estrutura e a competição nos mercados e alimente a confiança pública no sector, a qual 
constitui um fator crítico para o desenvolvimento estável da atividade nos mercados 
financeiros. 
A regulação financeira apresenta caraterísticas diferentes conforme a natureza do 
objetivo que pretende atingir, de modo a assegurar uma maior adequabilidade do 
instrumento normativo à matéria a regular. Assim, é possível distinguir-se dois tipos de 
regulação: prudencial e comportamental.  
A regulação prudencial destina-se ao tratamento de questões relacionadas com a solidez 
e solvabilidade das instituições regulada, visando minimizar a assimetria de informação 
e os problemas de agência que decorrem da própria natureza do negócio destas 
instituições. Em contraponto, a regulação comportamental regulamenta as matérias 
relacionadas com a forma como as instituições financeiras desenvolvem o seu negócio 
junto dos clientes, tendo como objetivo salvaguardar os interesses dos mesmos através 
de normativos, que podem assumir as seguintes indicações: a definição de orientações 
relativas às formas de comercialização de produtos e serviços financeiros, a 
obrigatoriedade de divulgação de informação e a exigência de condutas íntegras, éticas e 
transparentes, tanto por parte das instituições financeiras como dos próprios 
profissionais.  
Deste modo, o regulador tem a função de promover em simultâneo a concorrência e a 
conduta transparente dos vários intervenientes do sistema financeiro, com o intuito de 
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promover a eficiência nos sistemas financeiros e garantir a integridade e fiabilidade da 
informação disponibilizada ao mercado, reforçando a confiança pública, da qual a 
estabilidade e o desenvolvimento do sistema bancário são dependentes.  
De acordo com um estudo realizado por Thomas Oatley (2012), vários são os políticos 
que consideram que países como a Ásia, América Latina e Rússia requerem maior 
regulação por parte das instituições financeiras.  
Posto isto, uma questão fundamental é discutida, “Será necessário uma regulação 
financeira internacional?” Como resposta a esta pergunta surge o Acordo de Basileia 
que institui um conjunto de normas internacionais fomentando que uma regulação 
internacional pode causar mais consequências do que benefícios.  
Os governos regulam os bancos devido à necessidade de transparecer uma rede de 
segurança financeira e proteger os depositantes e acionistas. Esta rede de segurança 
torna-se essencial de modo a atenuar os efeitos de uma crise bancária e insolvência 
financeira. Após grandes acontecimentos, como a Grande Depressão e o colapso 
económico da Indonésia de 1997, os governos optaram por salvar os bancos do que 
instalar um clima de insolvência financeira.  
Dado este cenário e visto que a função do governo é no sentido de regular os bancos, 
será necessário uma regulação financeira internacional para gerir a integração financeira 
internacional? Isto é, depois das mudanças na atividade financeira, o governo continua 
com capacidade de confiar na capacidade nacional? 
Thomas Oatley (2012) toma como resposta a estas questões o “não” considerando que 
pode haver uma necessidade de coordenação internacional de responsabilidade de 
regulação, mas os países podem organizar esta coordenação através de acordos e não 
através da harmonização da regulação internacional.  
Os recentes períodos de abrandamento económico e de tensão nos mercados financeiros 
tiveram impacto nos balanços dos bancos, refletindo consequências negativas em termos 
de disponibilidade de crédito à economia real. Na Europa, as autoridades de supervisão 
e de regulamentação já adotaram medidas distintas para fazer face a estes 
desenvolvimentos adversos. As próprias instituições bancárias realizaram progressos 
consideráveis no reforço dos respetivos balanços, designadamente através da 
mobilização de montantes significativos de capital.  
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Desde o início da crise financeira mundial, os bancos da zona euro mobilizaram cerca 
de 225 mil milhões de euros de novo capital e os governos injetaram mais 275 mil 
milhões de euros, correspondendo no total a mais de 5% de novo capital da zona euro.  
Atualmente, o rácio de fundos próprios de nível 1 (Core Tier 1), dos maiores bancos da 
zona euro, situa-se próximo dos 12%, sendo que grande parte desses bancos já cumprem 
os requisitos mínimos de capital estipulados no quadro da diretiva e regulamento em 
matéria de fundos próprios (Capital Requirements Directive IV/ Capital Requirements 
Regulation – CRD IV/CRR). Nos países em que está vigente o programa de assistência 
internacional, os ativos problemáticos de longa data (legacy assets) foram retirados dos 
balanços dos bancos com o intuito de não constar na concessão de empréstimos 
bancários a empresas rentáveis. Além disso, os bancos estão a reestruturar os seus 
modelos de negócio na sequência da crise financeira.  
Contudo, as fragilidades persistem sendo agravadas pela perceção de que os balanços 
dos bancos não são transparentes e por preocupações quanto à sua situação global em 
termos de risco. Neste contexto, o BCE planeia realizar uma avaliação rigorosa dos 
balanços e perfis de risco dos bancos, como preparação para o início operacional do 
mecanismo único de supervisão, que terá início em 2014.  
De acordo com um estudo realizado, em 2013, pelo Instituto Milken acerca dos bancos 
sistemicamente mais importantes na era pós-crise, o FSB (Financial Stability Board) 
assumiu a liderança na identificação de bancos globais sistemicamente importantes. O 
Gráfico 2 apresenta os cinco fatores utilizados para a sua determinação.  
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Gráfico 2: Fatores determinantes na escolha dos bancos globais mais relevantes 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria 
Dados: BCBS (2013) 
 
Através da análise do gráfico 2 que expressa quais os fatores determinantes na escolha 
dos bancos globais mais importantes, constatamos que os cinco fatores apresentam igual 
ponderação: 20%, tendo sido analisado de acordo com a substituibilidade, 
complexidade, interconectividade, atividade cross-jurisdicional e tamanho.  
A Tabela 6 identifica os 100 maiores de capital aberto classificados por ativos totais de 
acordo com os critérios estabelecidos pelo Instituto Milken. 
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Tabela 7: 100 maiores bancos de capital aberto classificados por ativos totais
2
 
 Banco  País  Ativos totais ($billions) 
1 Industrial and Commcercial Bank of China China 2,789 
2 HSBC United Kingdom 2,693 
3 Deustche Bank Germany 2,655 
4 BNP Paribas France 2,517 
5 Crédit Agricole S.A. France 2,431 
6 Mitsubishi UFJ Financial Group Japan 2,410 
7 JPMorgan Chase United States 2,359 
8 Barclays United Kingdom 2,352 
9 China Construction Bank Corp. China 2,222 
10 Bank of America Corp. United States 2,210 
17 Banco Santander S.A. Spain 1,675 
20 Lloyds Banking Group United Kingdom 1,459 
23 UniCredit Italy 1,223 
26 Nordea Bank Sweden 894 
28 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Spain 842 
43 Banco do Brasil S.A. Brasil 563 
53 Caixa Bank Spain 460 
59 State Bank of India India 392 
73 Banca Monte dei Paschi di Siena Italy 289 
84 Banco Popular Espanol S.A. Spain 208 
87 Bank of Ireland Ireland 196 
96 Banco Popolares Italy 174 
100 Macquarie Group Australia 157 
Fonte: Elaboração Própria segundo dados do Instituto Milken (2013)  
 
Os líderes do G20 concordaram em instituir novas medidas para reduzir o risco 
sistémico apresentado pelas instituições financeiras sistemicamente mais importantes, 
ou G-SIFI (Systemically Important Financial Institution). Estas são definidas como: “As 
                                                     
2
 Dos 100 bancos analisados no estudo, foram escolhidos 23 para fazer parte da nossa investigação. 
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instituições financeiras, cuja angústia ou falência desordenada, devido ao seu tamanho, 
complexidade e interdependência sistémica, poderia causar perturbações significativas 
para o sistema financeiro mais amplo e atividade económica”. 
 
Tabela 8: Síntese - Bancos Classificados por Ativos Totais 
 
Países 
 
Bancos 
Ativos Totais 
($ biliões) 
- China 
- Reino Unido 
- Alemanha 
- França 
- França 
- Japão 
- Estados Unidos 
- Reino Unido 
- China 
- Estados Unidos 
- Industrial and Commercial Bank of China 
- HSBC 
- Deustche Bank 
- BNP Paribas 
- Crédit Agricole S.A.  
- Mitsubishi UFJ Financial Group 
- JPMorgan Chase 
- Barclays 
- China Construction Bank Corp. 
- Bank of America Corp.  
 
 
 
 
 
> 2 
- Espanha 
- Reino Unido 
- Itália 
- Banco Santander S.A.  
- LLoyds Banking Group 
- UniCredit 
1 - 2 
- Suécia 
- Espanha 
- Brasil 
- Espanha 
- Índia 
- Itália 
- Espanha 
- Irlanda 
- Itália 
- Austrália 
- Nordea Bank 
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 
- Banco do Brasil S.A. 
- Caixa Bank 
- State Bank of India 
- Banca Monte dei Paschi di Siena 
- Banco Popular Espanol S.A. 
- Bank of Ireland 
- Banco Popolares 
- Macquarie Group 
 
 
 
 
 
< 2 
Fonte: Elaboração Própria segundo dados do Instituto Milken (2013) 
 
Após a análise da tabela podemos concluir que dos bancos selecionados do estudo, a 
maior parte deles estão inseridos em países que não pertencem à união europeia, ou 
então pertencem mas utilizam o euro como moeda única. A partir desse facto podemos 
constatar que a crise financeira teve consequências mais profundas nas instituições 
bancárias da zona euro. O primeiro lugar do estudo pertence a um banco chinês, estando 
inserido naquela que é considerada a segunda maior economia do mundo, com um 
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crescimento do PIB em torno de 10% por ano. O segundo e terceiro lugar pertencem a 
bancos do Reino Unido, Alemanha e França, respetivamente, estando estes países 
caraterizados como detentores das maiores economias dentro do espaço europeu.  
 
4.2 Modelos de Supervisão Bancária e Seus Objetivos 
O desenvolvimento de produtos, serviços e mercados têm sido acompanhados pela 
regulação e também pela supervisão. A existência de um vasto leque de sistemas de 
controle justifica-se pelo papel essencial que a acumulação de capital e a alocação de 
recursos financeiros assumem no processo de desenvolvimento económico e pelas 
particularidades da atividade de intermediação financeira e dos operadores que a 
exercem. 
A supervisão pode ser distinguida através de três modelos de acordo com Cardoso 
(2013): Um primeiro modelo, considerado como o mais tradicional, é o da Supervisão 
Institucional, adaptado para sistemas financeiros onde haja uma clara distinção entre os 
três segmentos de mercado- bancário, financeiro e regulador- e onde cada operador 
exerça a sua atividade em apenas um destes segmentos.  
A supervisão é efetuada por segmento de mercado, à qual corresponde uma autoridade 
de supervisão distinta e que monitoriza todas as vertentes da atividade do intermediário 
financeiro, complementando desde os processos de seleção de entrada à sua atividade 
propriamente dita (controlo, inspeções e sanções) e até às eventuais saídas do sistema 
financeiro. 
Este modelo de supervisão permite um acompanhamento eficiente das entidades 
supervisionadas, pois possibilita uma maior especialização da autoridade de supervisão 
no controlo por segmento e evita a duplicação de controlos. No entanto, importa fazer 
referência que o seu objetivo primordial (controle de toda a atividade dos operadores 
financeiros) pode ser visto também como a sua principal desvantagem, visto que pode 
suscitar sérios conflitos entre os vários propósitos a que se propõe.  
Outro modelo de supervisão é denominado de Supervisão por Objetivos, onde as 
autoridades de supervisão não se concentram nos segmentos de mercado mas sim nos 
objetivos da própria regulamentação. Assim sendo, todos os intermediários e mercados 
seriam sujeitos ao controle de mais do que uma autoridade, independentemente da sua 
natureza jurídica, das atividades ou funções que desempenhem. Significa assim, que 
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uma autoridade, que não o Banco Central, seria responsável pela regulamentação 
prudencial e estabilidade microeconómica dos mercados e seus intermediários, 
independentemente de serem bancos, financeiras ou seguradoras, outra autoridade iria 
supervisionar a transparência e comportamento desses intervenientes junto dos clientes e 
uma terceira identidade iria salvaguardar a competição em todo o mercado financeiro e 
entre intermediários.  
Este modelo de supervisão é o mais adequado para sistemas financeiros com elevada 
integração dos mercados, com operadores multifuncionais e conglomerados, pois 
facilita uma uniformização da regulação para entidades distintas mas que desenvolvem 
as mesmas atividades.  
Por último, o modelo de Supervisão com um Único Regulador. Baseia-se na existência 
de uma única autoridade de controlo, separada do Banco Central, com responsabilidade 
em todos os mercados e intermediários, e com funções que abrangem todos os objetivos 
da regulamentação, desde a estabilidade do sistema, transparência, proteção do 
consumidor ou eficiência dos mercados. A existência de uma autoridade única de 
supervisão permite a construção de uma visão unificada, integrada e geral da realidade 
do sistema financeiro. Porém o seu sucesso depende da rapidez do processo de decisão, 
obrigando a um elevando grau de organização interna, estruturação e coordenação. 
 
No contexto atual, verifica-se que não predomina nenhum modelo de supervisão, 
identificando-se uma grande disparidade nas escolhas dos países europeus. Dinamarca, 
Suécia e Reino Unido adotaram o Modelo de Supervisão com um Único Regulador, no 
caso da Áustria, Alemanha, Luxemburgo, Finlândia, as tarefas de supervisão bancária 
são atribuídas a uma agência. No caso de Portugal, está em vigor o Modelo de 
Supervisão Institucional, designado também Modelo Tripartido, no qual os três 
segmentos de mercado (bancário, financeiro e segurador) têm como entidades de 
supervisão específica o Banco de Portugal, a Comissão do Mercado de Valores 
Mobiliários e o Instituto de Seguros de Portugal, respetivamente.  
Assim, constata-se que o Modelo de Supervisão Institucional prevalece enquanto 
modelo de supervisão adotado, no entanto importa referir que é possível identificar 
modelos de supervisão que resultam de um certo mix dos modelos anteriormente 
expostos. A tabela 4 sintetiza o modelo de supervisão português.  
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Quadro 4: Modelo de Supervisão Português 
Fonte: Elaboração própria segundo dados da Associação Portuguesa de Bancos´ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
O Modelo de Supervisão Português 
Autoridade de 
supervisão 
Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários 
Banco de Portugal Instituto de Seguros de 
Portugal 
Âmbito de supervisão Mercados de valores mobiliários e 
instrumentos financeiros 
derivados de atividade dos 
agentes que neles atuam 
Instituições de crédito e 
Sociedades financeiras 
Actividade seguradora e 
resseguradora 
Segmento de mercado Financeiro Bancário Segurador 
 Supervisão Horizontal Supervisão Vertical Supervisão Vertical 
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CAPÍTULO III 
Supervisão Bancária Europeia e o 
Financiamento da Economia 
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1. Supervisão Bancária Europeia: O BCE e a Comissão Europeia 
A Comissão Europeia desempenha um papel relevante na promoção da estabilidade 
financeira, possuindo uma posição de destaque na supervisão financeira da União 
Europeia tanto ao nível macroprudencial, através de representação com direito de voto 
no órgão de decisão do Conselho Europeu do Risco Sistémico, Conselho Geral e 
Comité Diretor, como ao nível microprudencial, detendo poderes variados, que vão 
desde o poder de modificar/rejeitar projetos de normas técnicas de regulamentação, à 
participação no Conselho de Administração das Autoridades Europeias de Supervisão 
como membro observador com direito de voto em questões orçamentais como refere 
Cardoso (2013). 
O Banco Central Europeu é o banco central responsável pela moeda única europeia, o 
euro. A sua principal missão é manter o poder de compra do euro e, consequentemente, 
a estabilidade de preços. A zona euro compreende os 18 países da União Europeia que 
adoptaram o euro desde 1999. Comunga o mesmo objetivo que a Comissão Europeia, 
no entanto prosseguem-no de forma distinta. Ambos partilham a mesma missão e dessa 
forma as suas funções consubstanciam-se no seguinte de acordo com Cardoso (2013): 
no acompanhamento e avaliação da estabilidade financeira do setor financeiro da área 
do euro; na emissão de pareceres, através dos quais pretendem colmatar algumas 
lacunas existentes em termos de regras financeiras ou requisitos de supervisão 
aplicáveis às instituições financeiras; na promoção da cooperação entre os bancos 
centrais e as autoridades de supervisão da União Europeia, de modo a apoiar e facilitar a 
supervisão prudencial, e por último, no exercício da superintendência das infraestruturas 
de mercado, por forma a assegurar o normal funcionamento das mesmas.  
Este organismo prepara-se para assumir novas tarefas de supervisão bancária, como 
parte de um mecanismo único de supervisão. Isto é, será criado um novo sistema de 
supervisão financeira, composto pelo BCE e pelas autoridades nacionais competentes 
dos países da União Europeia que nele participam. Entre eles constam os países da UE 
cuja moeda é o euro e os países que não o adotaram, mas decidiram instituir uma 
cooperação estreita com o mecanismo único de supervisão.  
As atribuições específicas relacionadas com a supervisão prudencial das instituições de 
crédito serão conferidas ao BCE em conformidade com o artigo 127 nº 6, do Tratado 
sobre o Funcionamento da União Europeia, onde é referido o seguinte: “The Council, 
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acting by means of regulations in accordance with a special legislative procedure, may 
unanimously, and after consulting the European Parliament and the European Central 
Bank, confer specific tasks upon the European Central Bank concerning policies relating 
to the prudential supervision of credit institutions and other financial institutions with 
the exception of insurance undertakings”. 
Os principais objectivos do mecanismo único de supervisão constarão no seguinte:   
- assegurar a segurança e a solidez do sistema bancário europeu; 
- aumentar a integração e estabilidade financeira na Europa. 
 
O BCE será responsável pelo funcionamento eficaz e coerente do mecanismo, em 
cooperação com as autoridades nacionais competentes dos países da UE participantes no 
mecanismo.  
No âmbito do novo sistema de supervisão, o BCE irá supervisionar diretamente cerca de 
130 instituições de crédito da zona euro, a partir de Setembro de 2015, em cooperação 
com as autoridades nacionais competentes na supervisão das restantes instituições de 
crédito sob o controlo geral do BCE.  
Para avaliar o facto de uma instituição de crédito ser ou não significativa, o BCE tem 
por base: o valor total dos seus ativos; a importância para a economia do país onde estão 
localizadas ou para o conjunto da UE; a relevância das suas atividades transfronteiras; e 
o facto de terem solicitado ou recebido assistência financeira pública do Mecanismo 
Europeu de Estabilidade (MEE) ou do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira 
(FEEF).  
Os países da área do euro participam diretamente no mecanismo único de supervisão. 
Os Estados-Membros não pertencentes à área do euro podem optar por participar 
mediante a cooperação das respetivas autoridades nacionais competentes com o BCE.  
Daniéle Nouy foi nomeada, em 2014, pelo Conselho da União Europeia, como 
presidente do Conselho de Supervisão do mecanismo único de supervisão no seio do 
Banco Central Europeu que vigiará o sector bancário. 
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2. Principais Pilares da Supervisão Europeia 
O reconhecimento de insuficiências no funcionamento da União Económica e Monetária 
(UEM) vem praticamente desde o seu início, no entanto só recentemente é que algumas 
dessas lacunas começaram a estar em evidência de modo a solucionar a atual crise da 
zona euro. Um desses problemas é a falta de uma União Bancária Europeia (UBE), isto 
é, uma estrutura institucional que assuma ao nível europeu a responsabilidade pela 
supervisão bancária, pela garantia de depósitos e pela resolução das crises dos bancos. 
Com esse objetivo, a Comissão Europeia propôs, em meados de 2012, uma União 
Bancária, que adota uma abordagem mais integrada e que completa a área da moeda 
única e o mercado único. Esta estrutura encontra-se assente em três vertentes de 
intervenção: a definição de um supervisor bancário único, o estabelecimento de um 
regime comum de gestão e resolução de crises e a conceção de um sistema uniforme de 
garantia de depósitos.  
A necessidade do surgimento desta nova arquitetura bancária deve-se, na opinião de 
Pinto (2012), às vulnerabilidades que o sistema bancário europeu
3
 apresenta e ao 
impacto que estas têm sobre a crise da dívida soberana de alguns Estados-Membros. A 
interdependência negativa que é possível identificar entre alguns bancos e Estados 
fragmenta o conjunto do sistema bancário europeu e ameaça a estabilidade da zona euro, 
visto que potencia o estabelecimento de um ciclo vicioso. Desta forma, defende-se que 
uma UBE ajudaria a reduzir essa interdependência, desconectando as crises bancárias 
das dívidas soberanas e permitiria melhorar a transmissão da política monetária única, 
que tem sido agravada devido ao diferencial excessivo entre as taxas de juro de mercado 
de alguns Estados-Membros. Assim, uma UBE permitiria uma supervisão bancária mais 
eficaz e interventiva, bem como um aumento da dívida pública dos países em 
desequilíbrio, fomentando a manutenção da estabilidade na zona euro.  
Apesar das vantagens que decorrem da criação deste organismo, a existência do mesmo 
implica fortes alterações, em termos de soberania e partilha de responsabilidades para os 
Estados-Membros, o que tem vindo a dificultar as negociações subjacentes à conceção 
desta entidade. No entanto, deste processo complexo já resultou a criação do 
                                                     
3
 Como o caso da Irlanda, Espanha e Alemanha.  
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Mecanismo de Supervisão Único (MSU), sendo a primeira de várias fases do processo 
de criação da UBE.  
2.1 O Mecanismo Único de Supervisão  
Este mecanismo é da responsabilidade do BCE e exerce atividade de supervisão sobre 
todos os bancos cujos ativos superem os 30 mil milhões de euros ou 20% do PIB do país 
onde estão estabelecidos, ou os 3 maiores bancos de cada Estado-Membro (caso haja um 
número inferior a 3 que satisfaça os critérios anteriores) e ainda os bancos que estejam 
ao abrigo de um programa de ajuda europeu, cabendo a supervisão dos bancos que não 
se enquadram nestes critérios às autoridades nacionais. Ao abrigo do MSU estarão cerca 
de 130 bancos europeus, dos quais fazem parte os seguintes: Caixa Geral de Depósitos, 
Banco Espírito Santo, Banco Português de Investimento, Banco Santander Totta e 
Banco Internacional do Funchal como referencia Pinto (2012).  
 
2.2 O Mecanismo Único de Resolução 
O Parlamento Europeu aprovou em Abril de 2014, um regulamento que cria o 
Mecanismo Único de Resolução (MUR) e o Fundo Único de Resolução Bancária 
(FUR). O MUR prevê ferramentas e instrumentos para a recuperação e resolução de 
instituições de crédito e determinadas empresas de investimento, na área do euro, e nos 
restantes Estados-Membros participantes. O Comité de Resolução é o órgão decisório. 
O FUR serve de apoio financeiro, e alguns aspetos como a transferência e a 
mutualização das contribuições nacionais estão abrangidos por um acordo 
intergovernamental.  
 
2.3 Sistema de Garantia de Depósitos (SGD) 
Este sistema encontra-se associado ao procedimento de recuperação e resolução de 
instituições de crédito que constituem uma salvaguarda importante para a estabilidade 
financeira. A Comissão apresentou, em 2010, uma proposta de reformulação da diretiva 
existente sobre sistemas de garantia de depósitos, mas só em Abril de 2014 foi 
aprovada. Em caso de não pagamento dos depósitos devidos, os depósitos cobertos 
beneficiam de proteção até 100 000 euros. Outras realizações importantes incluem 
contribuições baseadas no risco, prazos de restituição reduzidos e a concessão 
facultativa de empréstimos entre SGD em diferentes Estados-Membros  
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O Presidente da Comissão, José Manuel Barroso, afirmou: «Com esta proposta, estão na 
mesa todos os elementos para uma união bancária, a fim de colocar o setor numa base 
mais sólida, restaurar a confiança e ultrapassar a fragmentação nos mercados 
financeiros. Acordámos já uma supervisão comum europeia para os bancos na área do 
euro e nos outros Estados-Membros que desejem participar. (…) Não podemos eliminar 
o risco de futuras dificuldades no setor bancário, mas com o mecanismo único de 
resolução e o fundo de resolução devem ser os próprios bancos - e não os contribuintes 
europeus - a arcar com os custos das perdas no futuro.» 
 
3. Supervisão Bancária e Seus Fundamentos 
A recente crise financeira constitui um exemplo de materialização do risco sistémico, 
levando vários académicos a questionar determinadas normas regulatórias. Os bancos 
contornaram determinadas limitações à sua atividade de crédito, adotando processos 
mais sofisticados que lhes permitiram que certas operações não fossem expressas nos 
balanços patrimoniais e, consequentemente, não fossem tão objetivas as suas 
características e implicações, dificultando a gestão e a perceção do risco implícitas às 
mesmas. Deste modo, surgiram opiniões que defenderam que a regulação das 
exposições extrapatrimoniais constituía uma emergência legislativa, tendo em conta o 
potencial sistémico que detinham e a necessidade de maior controlo e supervisão do 
mesmo como refere Acharya et al. (2009). 
 
3.1 Fundamentos Teóricos da Regulação 
Os avanços da teoria na área da microeconomia têm sido fundamentais para analisar a 
fundamentação da regulação bancária. Larosière et al. (2009) faz referência 
principalmente a duas justificações para regulação do sistema bancário:  
- Risco de Crise Sistémica: o sistema financeiro, nomeadamente o sistema bancário é 
caracterizado pela possibilidade de risco sistémico, isto é, um choque adverso localizado em 
algum segmento do sector financeiro pode se transmitir para todo o sistema e, por último, para 
toda a economia, tendo como consequência o colapso. Assim, o regulador actua no sentido de 
criar mecanismos que evitem ou minimizem o problema de risco sistémico. 
- Proteger os depositantes do sistema bancário das imperfeições do mercado e características 
particulares dos contratos e produtos financeiros. 
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O sistema financeiro desempenha um papel crucial na economia, tendo como função 
canalizar os recursos dos agentes poupadores para o consumidor ou investidor.  
Nas hipóteses de Arrow-Debreu (1954), onde os mercados são complexos mas a 
informação perfeita. Não há necessidade da figura de intermediação financeira, porque o 
mercado alcança a alocação eficiente de recursos. A intermediação financeira só faz 
sentido se ocorrer fricções de mercado.  
A justificação de regulação para os mercados advém da questão das falhas de mercado, 
como é o caso das externalidades, poder de mercado e assimetria de informação. No que 
diz respeito ao mercado bancário não existe um consenso quanto à necessidade de 
regulação e quanto à forma de regulação, contudo é possível reter duas ideias que 
defendem a regulação bancária: o risco de uma crise sistémica e a proteção dos 
depositantes bancários em virtude de não conseguirem monitorar o comportamento dos 
bancos.  
Assim, a supervisão tem o intuito de garantir a estabilidade e a solidez do sistema 
financeiro e a eficiência do seu funcionamento. No caso da regulação pretende prevenir 
o risco sistémico, ou seja, a possibilidade de ocorrência de um evento não antecipado ou 
repentino que possa afetar o sistema financeiro como um todo. O facto de existir um 
conjunto de normas e regulamentos tem como implicação o controlo da sua observância 
pelas instituições financeiras a elas sujeitas e, desta forma, garantir a confiança no 
sistema financeiro. 
Em suma, podemos concluir que esta crise financeira global veio, num contexto de 
aprofundamento da integração económica mundial, apresentar alguma incapacidade por 
parte dos governos de determinados países, das autoridades monetárias e de supervisão 
na adaptação do seu papel e da sua intervenção à nova configuração das relações 
económicas e financeiras internacionais conforme refere o Banco de Portugal, 2010c. 
As consequências que dela decorreram resultaram da materialização de um conjunto de 
riscos que já tinham sido identificados, mas cuja regulação e entidades de supervisão 
tinham subestimado o seu verdadeiro impacto potencial. Assim, a crise financeira 
demonstrou a importância de proteger e reforçar a estabilidade do sistema financeiro, 
enfatizando uma profunda reforma da política regulatória internacional, tal como 
exposto nas recomendações do grupo de Larosière et al. (2009): 
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Tabela 9: Principais recomendações do Relatório de Larosière et al. (2009) 
-Revisão dos fundamentos das regras do Acordo de Basileia II. 
-Revisão da regulação das Agências de Rating de Crédito. 
-Revisão e criação de regras contabilísticas mais expeditas relativamente ao tratamento de 
produtos financeiros complexos. 
-Reforço dos poderes de supervisão às autoridades competentes dos Estados-Membros, de modo 
a assegurarem o cumprimento pelas instituições financeiras das regras que lhes são aplicáveis. 
-Reforçar a transparência dos mercados financeiros. 
-Criação e adopção de um conjunto de regras fundamentais internacionalmente harmonizadas 
-Melhorar o alinhamento dos incentivos de compensação das equipas de gestão com os 
interesses dos accionistas e a rentabilidade de longo prazo da empresa. 
-Melhoria dos processos de gestão do risco das instituições financeiras, devendo os mesmos 
serem conduzidos de forma independente e responsável, através da realização de testes de stress 
eficazes.  
-Desenvolvimento de um enquadramento regulamentar coerente e viável para a gestão de crises 
na União Europeia. 
Fonte: Elaboração própria com base na informação do Relatório de Larosière (2009) 
 
Ao analisar as principais recomendações que Larosière et al. (2009) deixam acerca da 
regulação podemos concluir que é necessário rever o Acordo de Basileia II incidindo 
mais em normas de supervisão e transparência dos mercados financeiros.   
 
3.2 Contributos Recentes sobre a Regulação  
Regulação e supervisão bancária tem sido objecto de muito debate e atenção em grande 
parte devido à crise financeira global, que começou no final da década de 2000. 
Diversos estudos nomeadamente Dan (2010), Lau (2010), Levine (2010), Merrouche e 
Neir (2010) e Barth et al. (2012) têm apontado as deficiências na regulação e supervisão 
financeira como um dos fatores que levaram à crise. Foram levantadas questões 
importantes sobre a adequação da regulamentação e abordagens de supervisão exercidas 
no período que antecedeu a crise, implicando, também, que reguladores considerassem 
as mudanças importantes na regulação e supervisão.  
De acordo com um recente estudo realizado por Cihak, Demirguç- Kunt, Peria e 
Mohseni- Cgeraghlou (2010) e tendo em conta o Bank Regulation and Supervision 
Survey (BRSS), são abordadas duas questões fundamentais:  
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- Quais as características dos marcos regulatórios e de supervisão dos países atingidos 
diretamente pela crise financeira global e, 
- Em que diferem dos restantes países?  
Este estudo faz referência aos dados relativos a 2001-2012, particularmente 2007, 
porque a regulação e supervisão poderiam ter sofrido alterações durante a crise, e o 
objetivo era interpretar as diferenças e explicar o comportamento dos diversos países.  
Baseado em testes univariados, foram encontradas diferenças significativas, entre países 
em crise e países não crise, em vários aspetos de regulação e supervisão. Em primeiro 
lugar, os países em crise tiveram definições menos rigorosas de capital e rácios de 
capital reais mais baixos. Em segundo, os bancos dos países em crise enfrentaram 
menos restrições às atividades não bancárias, tais como seguros, banca de investimento 
e imobiliário. Em terceiro lugar, regulamentos relativos ao tratamento de maus 
empréstimos e créditos de liquidez estrita em países em crise. Por último, países em 
crise tinham incentivos mais fracos para o setor privado de modo a monitorar os riscos 
dos bancos.  
Comparando a regulação e supervisão antes e depois da crise global, é possível concluir 
que a resposta regulatória para a crise tem sido muito lenta, embora se verifiquem um 
conjunto de alterações significativas, nomeadamente, o aumento dos rácios de capital, 
regimes de seguro de depósito mais generosos e foram introduzidas reformas no que diz 
respeito à governação do banco e resolução bancária.  
 
3.3 Estudos Empíricos e Efeitos das Crises 
Neste estudo foram utilizados dados facultados pelo Banco Laeven (2010) e Valencia 
(2010). Os países em crise encontram-se divididos em dois grupos, sendo que o 
primeiro grupo é composto por 13 países, que viveram uma crise bancária sistémica 
entre 2007 e 2009 (Estados Unidos, Reino Unido, Islândia, Irlanda, Letónia, Bélgica, 
Luxemburgo, Holanda, Áustria, Dinamarca, Alemanha, Cazaquistão e Ucrânia). O 
segundo grupo, inclui 8 países, que presenciaram uma crise sistémica limítrofe no 
mesmo período (França, Grécia, Hungria, Portugal, Rússia, Eslovénia, Espanha e 
Suíça). Os restantes países são tratados como países não crise.  
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Figura 1: Bank Regulatiom and Supervision Survey 
Fonte: The World Bank’s 2011–12 Bank Regulation and Supervision Survey 
 
Depois da análise do estudo Bank Regulation and Supervision Survey existem cinco 
conclusões que se destacam: 
- Países em crise tendem a permitir definições menos rigorosas de capital; 
- Os bancos dos países em crise enfrentaram menos restrições para participar de atividades não 
bancárias como é o caso de seguros, banca de investimento imóveis, bem como em atividades não 
financeiras; 
- Os países em crise são menos propensos a ter lugar em provisionamento de requisitos e foram 
mais desalinhados no tratamento de maus empréstimos e créditos de liquidação duvidosa; 
- Os reguladores dos países em crises exigem menos equidade por parte dos bancos. 
- Apesar dos países em crise terem fortes exigências de divulgação de informação, os incentivos 
para o sector privado monitorar riscos bancários eram mais fracos nesses países. 
Comparando as respostas dos países em crise e não crise concluímos que os países em 
crise tendem a permitir definições menos rigorosas de capital, mais descrição na forma 
como são calculados os requisitos de capital e rácios de capitais reais mais baixos. De 
um modo geral, os testes efetuados não implicam causalidade mas indicam que os países 
em crise tiveram marcos regulatórios e de supervisão mais baixos em comparação com 
os países que tiveram melhor desempenho durante a crise financeira global. 
Os resultados da pesquisa ressaltam também a natureza evolutiva do estado regulador e 
as mudanças de supervisão nacional. A crise financeira não provocou uma súbita 
mudança de supervisão a nível nacional e marcos regulatórios, sendo que as mudanças 
70 
observadas são relativamente lentas e graduais. Contudo, há alguns desenvolvimentos 
que se destacam, nomeadamente, o aumento dos rácios de capital, esquemas de seguros 
mais generosos e reformas na área da governação e resolução bancária.  
 
3.4 Mudanças Regulatórias no Contexto da Crise Financeira Global  
Segundo a análise feita pelo estudo Bank Regulaion and Supervision Survey, não parece 
que a crise financeira global tenha causado uma grande e repentina mudança em termos 
de marcos regulatórios. Comparando os dois anos, 2007 e 2011-2012 constatamos que 
85% das respostas se mantiveram inalteradas. Do mesmo modo, a maioria dos 
indicadores quantitativos mostraram relativamente pouco movimento global durante a 
crise. Apesar desta evolução gradual de marcos regulatórios houve algumas mudanças 
notáveis em áreas de regulação e supervisão.  
De um modo geral foram encontradas mudanças na área da capitalização do banco, 
governança, atividades, diversificação, auditoria e seguro de depósito. E neste caso 
também se verificou discrepâncias entre países em crise e não crise, como por exemplo: 
- os países não crise exibiram um aumento do risco com base e rácios de capital Tier 1 enquanto 
as mudanças entre países em crise não foram significativas; 
- entre os países não crise observamos um aumento da participação dos países que 
estabeleceram limites regulatórios com partes relacionadas. Por outro lado, a percentagem de 
países em crise que definiu limites regulatórios sobre a exposição com partes relacionadas 
diminui de 2007 para 2011-2012; 
- houve um aumento no número de países não crise que impõem normas regulatórias ou 
diretrizes de supervisão sobre a diversificação de ativos; 
- os países não crise exibiram uma diminuição das restrições às atividades bancárias entre 2007 
e 2011-2012; 
- a participação de países que exigem procedimentos de auditoria e de gestão de risco a serem 
divulgadas aumentaram significativamente em todos os países; 
- a participação dos países com seguro de depósito explícito, aumentou entre os países não 
pertencentes à crise e a cobertura de seguro de depósitos aumentou em todos os países.  
4. A Banca e o Financiamento da Economia 
Considerando a economia portuguesa, as necessidades de financiamento externo da 
economia reduziram-se de forma significativa em 2012, observando-se uma ligeira 
71 
 
capacidade de financiamento da economia face ao resto do mundo conforme refere o 
boletim económico do Bando de Portugal (2011).  
Em 2012, foi registado um ajustamento significativo nas contas externas portuguesas 
com o saldo conjunto das balanças correntes e de capital a passar de um défice de 5.8% 
em 2011 para um excedente de 0.8%. A redução das necessidades de financiamento 
externo da economia em 2012 retratou o aumento significativo da taxa de poupança 
interna, a redução da taxa de investimento da economia e o alargamento do excedente 
das transferências líquidas de capital. 
No que diz respeito ao valor registado em 2010, observa-se uma melhoria do saldo 
conjunto da balança corrente e de capital em percentagem do PIB de 10.2 p.p.. Neste 
período, a poupança interna em percentagem do PIB registou um aumento de 4.3 p.p., 
enquanto o investimento observou uma queda de 4.2 p.p. do PIB. É importante realçar a 
forte correção da poupança das administrações públicas registando um aumento de 2.3 
p.p.. 
 
Gráfico 3: Necessidades de Financiamento da Economia (2000-2012) 
 
Fonte: INE e Banco de Portugal 
As atuais projeções para a economia portuguesa apontam para uma recuperação 
moderada da atividade no período entre 2014-2015 após uma contração acumulado de 
cerca de 6% no período 2011-2013. Deverá registar-se um novo aumento da capacidade 
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de financiamento da economia, devendo o saldo conjunto da balança corrente e de 
capital apresentar um excedente de 4.7% do PIB, em 2015. A correção dos 
desequilíbrios externos, nomeadamente, a manutenção sustentada da capacidade de 
financiamento, é um dos pontos mais importantes do processo de ajustamento da 
economia portuguesa.  
 
4.1 A Banca e o Financiamento da Dívida Pública 
A dívida pública também designada de dívida de Maastricht, é utilizada para medir o 
nível de endividamento das administrações públicas de um país. Esta definição 
encontra-se no Regulamento (CE) nº 479/2009 do Conselho, relativo à aplicação do 
protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos anexo ao Tratado que 
institui a Comunidade Europeia.  
De acordo com o Regulamento, a dívida pública compreende o valor nominal da 
totalidade das responsabilidades brutas em curso no final do ano do sector das 
administrações públicas, com a exceção das responsabilidades cujos ativos financeiros 
correspondentes são detidos pelo setor das administrações públicas. Assim sendo, a 
dívida é considerada de forma consolidada, excetuando os ativos das administrações 
públicas em passivos emitidos pelas próprias administrações públicas, ou seja, não 
englobando as operações entre entidades das administrações públicas.  
 
4.1.1 A Dívida Pública nos Países da UE: 2007-2011 
Entre 2007 e 2011, a maioria dos países da Área do Euro apresentaram uma 
deterioração significativa da dívida e do défice público. Este agravamento da situação 
fiscal foi especialmente visível na Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha, países estes que 
beneficiaram de programas de assistência financeira internacional.  
 
 
 
 
 
 
 
 
73 
 
Gráfico 4: Dívida e défice público por país (2007-2011) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Banco de Portugal 
 
No final de 2011, a dívida pública encontrava-se acima do limite estabelecido pelo 
Tratado de Maastricht na maioria dos países da Área do Euro.  
 
Gráfico 5: Dívida Pública por país (2011) 
Fonte: Banco de Portugal 
 
Estónia, Luxemburgo, Eslováquia, Eslovénia e Finlândia, foram os únicos países, em 
2011, a apresentar um valor de dívida pública abaixo do limite estabelecido pelo 
Tratado de Maastricht, ou seja inferior a 60% do PIB. No caso de Portugal, este valor 
situava-se acima dos 110%. 
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4.1.2 A Dívida Pública em Portugal 
No segundo trimestre de 2012, a dívida das administrações públicas de Portugal 
ultrapassou 198.1 mil milhões de euros, correspondendo a 117.6% do PIB. Este valor 
representa uma subida face aos 111.5% registados no final do primeiro trimestre de 
2012, permanecendo assim, acima do rácio da dívida pública definido pelo Tratado de 
Maastricht (60% do PIB), tal como se tem verificado desde o segundo trimestre de 
2004. A evolução verificada no segundo trimestre de 2012 foi explicada sobretudo pelos 
empréstimos obtidos no Programa de Assistência Económica e Financeira a Portugal, 
que totalizaram 14.9 mil milhões de euros. O programa foi iniciado no segundo 
trimestre de 2011, tendo Portugal recebido até ao final do segundo trimestre de 2012, 
cerca de 54.5 mil milhões de euros, de um total de 78 mil milhões de euros, repartidos 
pelo Mecanismo Europeu de Estabilização Financeira, Fundo Europeu de Estabilidade 
Financeira e Fundo Monetário Internacional. Para a evolução da dívida contribuiu a 
redução de empréstimos contraídos junto de instituições financeiras residentes, a 
amortização líquida de títulos de dívida pública e o aumento das responsabilidades sob a 
forma de depósitos de outros intermediários e auxiliares financeiros públicos junto do 
Tesouro.  
Antonucci, D. et al. (2012), considera a dívida pública acima dos valores considerados 
sustentáveis, bem como a dívida privada, que acentua ainda mais este problema.  
De uma forma geral, contrair dívida pode aumentar a eficiência da alocação de capital, 
mas à medida que aumentam os níveis de endividamento, a capacidade de pagar, por 
parte dos devedores, torna-se cada vez mais sensível a diminuições de rendimento e de 
salários, bem como a aumento das taxas de juro. Assim, quanto maior é a dívida, maior 
é a probabilidade de incumprimento. E quanto maior a queda na atividade agregada 
maior a probabilidade, por parte dos devedores, de não serem capazes de honrar os seus 
compromissos. Concluindo, o endividamento moderado impulsiona o crescimento 
económico, ao passo que o endividamento excessivo tem o efeito contrário como 
consequência.  
Cecchetti, S. et al. (2011) refere que o limite sustentável para a dívida pública, no caso 
dos países desenvolvidos, encontra-se no intervalo entre 84% e 96% do PIB, com média 
a situar-se nos 90%. Portugal, apresenta efetivamente valores de dívida demasiado 
elevados, no entanto, ao analisar a situação da dívida portuguesa não podemos deixar de 
referir um risco que não entra diretamente nos passivos dos balanços: os passivos 
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contingentes (empresas detidas pelo Estado não ligadas diretamente ao governo); 
Parcerias Público-Privadas e obrigações locais. 
Antonucci, D. et al. (2012) estimam uma dívida de 21 mil milhões de euros 
correspondentes às empresas participadas pelo Estado, uma dívida de 12 mil milhões de 
euros ligadas às Parceiras Público-Privadas e uma dívida de 6 mil milhões de euros 
correspondentes a organismos públicos locais, o que totaliza aproximadamente 40 mil 
milhões de euros associados aos passivos contingentes. Este valor corresponde a 23% 
do PIB e constitui um risco para a sustentabilidade da dívida portuguesa.  
Porém, segundo o raciocínio de Antonucci et al. (2012), o comportamento da dívida 
parece estar a alterar-se, existe uma forte consciencialização do governo e dos agentes 
económicos para o problema da dívida.  
 
Gráfico 6: Dívida das Administrações Públicas (2000-2012) 
 
Fonte: Banco de Portugal 
 
O gráfico 6 expõe a evolução da dívida pública das Administrações Publicas registado 
no último trimestre de cada ano, sendo possível concluir que até ao último trimestre de 
2004 o valor situava-se dentro do limite estabelecido, abaixo dos 60% do PIB. No 
entanto, a partir desse mesmo ano, o valor tende a aumentar, agravando-se a partir de 
2008, assumindo as consequências da crise económica instalada em Portugal desde 
2007.  
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Gráfico 7: Dívida das Administrações Públicas por Subsector (2000-2012) 
Fonte: Banco de Portugal 
 
O gráfico 7 retrata a decomposição da dívida pública por subsector e o efeito de 
consolidação. O aumento da dívida das administrações públicas, em 7.7 mil milhões de 
euros, no segundo trimestre de 2012, resultou do acréscimo de dívida da administração 
central. Em simultâneo registou-se um aumento da dívida regional e local no valor se 
0.1 milhões de euros. O efeito de consolidação aumentou 0.8 milhões de euros.  
Analisando a dívida pública por setor detentor, verifica-se que os não residentes são os 
principais financiadores das administrações públicas, detendo cerca de 64.8% da dívida 
na óptica de Maastricht, e as instituições residentes 29.6%. Nos últimos anos assistiu-se 
a um aumento do peso das instituições financeiras residentes no financiamento das 
administrações públicas, situando-se nos 12.6%, em 2007. Em sentido oposto, 
observou-se uma redução da parcela financiada pelos não residentes, a qual se situava 
nos 75.7% no final de 2007.  
 
5. Efeitos Macroeconómicos da Dívida Pública 
A administração da dívida pode ser definida como a escolha do governo no que diz 
respeito à composição do stock principal de títulos no balanço contabilístico como 
refere Agel e Persson (1992). O governo, ao gerir o endividamento público como 
mecanismo de política económica, altera o perfil de oferta dos títulos públicos, alterando 
a composição da dívida e a forma pela qual os ativos financeiros são trocados. Seja 
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alterando a taxa de juro, modificando a maturidade, gestão na composição da dívida 
provocam diferentes spreads e custo de oportunidade nas trocas de ativos nas diversas 
segmentações do mercado financeiro, fazendo com que os agentes tenham novos 
portfólios que, por sua vez, podem afetar a atividade económica. Tobin (1963) considera 
que um canal de transmissão importante da gestão da dívida pública é o canal do efeito 
riqueza, visto que mede a flutuação da riqueza privada induzida por variações da taxa de 
juro. 
Outros instrumentos alternativos foram realizados ao longo dos anos com o objetivo de 
alterar o equilíbrio macroeconómico e o mais célebre foi a “Operação Twist”, realizada 
nos EUA durante os anos de 1960. Esta operação procurou amenizar o impacto do 
aumento dos juros sobre a estrutura a termo da taxa de juros. Loyo (2006) denomina 
esse tipo de política de efeito portfólio na medida em que a ideia da política é mudar o 
equilíbrio macroeconómico por meio de mudanças na duração da riqueza privada. Além 
dos efeitos riqueza e portfólio, Loyo (2006) destaca o efeito volatilidade, que representa 
um estímulo sistemático que a política monetária poderia criar para o alongamento da 
dívida.  
 
5.1 Implicações da Dívida Pública no Investimento Público e Privado 
Ao nível do investimento e tendo em conta o abrandamento do crescimento económico, 
potenciais investidores poderão temer que, quanto mais um país produz, mais será alvo 
de impostos para pagar a dívida, diminuindo as suas propensões ao investimento 
presente para que se aumentasse o rendimento futuro. Este argumento é representado 
através da Curva de Laffer da Dívida que retrata que elevados stocks de dívida tendem a 
estar relacionados com baixas taxas de liquidação.  
Gráfico 8: Curva de Laffer 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Wordpress (2010)  
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Analisando este gráfico concluímos que tem a forma de uma parábola com a 
concavidade voltada para baixo e, no que diz respeito à parte crescente, aumentos no 
valor nominal da dívida estão associados a taxas de liquidação esperadas cada vez 
maiores enquanto, na parte decrescente, aumentos no valor nominal da dívida estão 
associadas a taxas de liquidação esperadas cada vez menores.  
Cecchetti S. et al. (2011) articulam sobre a interação que existe entre a dívida dos 
setores público e privado. Segundo estes autores, quando existe apoio estatal ao 
endividamento privado, as situações de incumprimento consequentes deste 
endividamento fazem aumentar a dívida pública. Assim, defendem que a capacidade do 
setor público para sustentar um determinado nível de dívida depende da sua capacidade 
para gerar receitas e/ou da sua capacidade fiscal, fatores que podem ficar 
comprometidos se o setor privado atingir níveis de endividamento demasiado elevados.  
De acordo com o IMF (2002a), a sustentabilidade da dívida de um país é explicada 
como “uma situação na qual se espera que o devedor seja capaz de cumprir as suas 
obrigações sem necessidade de uma correção futura irrealista do seu balanço”. Esta 
definição implica que os governos não podem indefinidamente acumular dívida a um 
ritmo superior à sua capacidade de honrar os seus compromissos.  
Das U. et al. (2012) considera que a questão da sustentabilidade incorpora os conceitos 
de solvência e de liquidez. No que diz respeito ao primeiro conceito, solvência, a 
sustentabilidade da dívida implica que os governos sejam capazes de pagar a dívida e 
recolher fundos suficientes para fazer face a despesas extraordinárias.  
Os autores acima mencionados consideram também que existem limites políticos e 
sociais na definição da sustentabilidade da dívida. Não se esperada que os países 
devedores adoptem correções irrealisticamente elevadas. Desta forma, nem todos os 
padrões de ajustamento fiscal são realistas, sendo que há restrições que influenciam a 
boa vontade, por parte dos devedores, de cumprir as suas obrigações. A questão chave 
na avaliação da sustentabilidade é perceber se o governo consegue gerar e manter 
superavits que afastem o país de situações de incumprimento ou reestruturação de 
dívida, a médio e longo prazo. 
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5.2 Os Efeitos da Dívida Pública na Taxa de Juro e na Inflação  
Num mundo económico e politicamente interdependentes, a estabilidade tende a ser 
determinada pelo desenvolvimento internacional. O mercado financeiro internacional 
surge como consequência desta realidade, perimindo a convergência das taxas de juro e 
das taxas de inflação. Esta forma de intervenção económica é vista como um incentivo 
para a estabilidade global, incentivando a sustentabilidade entre a economia monetária e 
real, a fim de evitar a crise financeira entre o sistema monetário, bancário ou de débito. 
Analisando a perspetiva da taxa de juro devemos ter em conta o seguinte: a taxa de juro 
real é igual a zero se a inflação é igual à taxa de juro nominal, representada pela 
seguinte equação: r = π – i, onde r representa a taxa de juro real e π é a taxa de inflação.  
Se as taxa de juro nominal for vista como receita financeira, podemos perder a nossa 
renda quando r = 0, implicando assim, que taxa de juro é igual à taxa de inflação. Por 
outro lado, quando consideramos as taxas de juro como um custo do fator capital torna-
se importante o seu preço mais baixo, de modo a incentivar o investimento. Atualmente, 
a taxa de juro é considerada um instrumento de política monetária permitindo que as 
autoridades monetárias se concentrem na sua evolução e alcancem a estabilidade 
monetária.  
Ermelinda Lopes (2011), verifica que as taxas de juro de longo prazo têm, cada vez 
mais, um papel relevante na economia, sobretudo nos países com responsabilidades no 
cumprimento dos critérios de convergência. Até há pouco tempo, os problemas 
orçamentais foram resolvidos sem este tipo de responsabilidade. Optou-se por inserir 
mais moeda, aumentando a inflação. Contudo, na zona euro existem restrições que são 
assumidas por países com a moeda em única. Os problemas decorrentes do desequilíbrio 
das contas públicas tendem a ser transferidos para as gerações futuras, através do 
financiamento do orçamento público. No entanto, a crise económica e financeira global 
implica uma eficiência financeira na gestão dos recursos financeiros públicos e exige 
uma redução na variação das taxas de juro de longo prazo.  
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Tabela 10: Taxas de juro de curto prazo (2005-2007) 
 2005 2006 2007 
UE27 2,9 3,5 4,6 
Portugal 2,2 3,1 4,3 
Reino Unido 4,8 4,9 6 
Dinamarca 2,2 3,2 4,4 
Bélgica 2,2 3,1 4,3 
Suécia 1,9 2,6 3,9 
Fonte: CESifo World Economic Survey, 2009  
 
A tabela 10 mostra as taxas de juro de curto prazo registadas entre 2005 e 2007, 
permitindo concluir que há um aumento da convergência em todos os casos, sendo este 
de maior valor, no caso de Portugal, aumentando 2,1% num período de três anos.  
Concluindo, a globalização financeira tem permitido uma maior convergência da taxas 
de juro, reduzindo a especulação financeira e facilitando o comércio internacional de 
bens e serviços.  
A inflação como aumento generalizado no nível de preços é um fenómeno que afeta 
todos os agentes económicos. A escassez de recursos e diferenças na produtividade 
devido à má adequação de capital humano ou tecnologias, induz permanentemente a 
variações nos preços. Deste modo, na zona euro, surge o Banco Central com a 
responsabilidade de combater a inflação, tendo como principal objetivo a estabilidade de 
preços. 
Uma evolução crescente do nível de preços é originada principalmente pelo aumento da 
procura ou pela redução de recursos naturais, tal como aconteceu com os preços do 
petróleo. Por outro lado, o progresso tecnológico impulsiona a uma redução dos preços 
que resultou de um aumento da produtividade através de uma melhoria do capital 
humano. Ambos os casos podem explicar o controle recente ou mesmo da redução dos 
preços na economia real, e o mesmo acontecendo para preços dos produtos financeiros, 
como é o caso das taxas de juro. Importa também referenciar a integração económica e 
monetária no contexto da UE, que criou condições para um melhor controle monetário, 
sendo um contributo para o controle da inflação, através das taxas de juro. 
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A inflação é caracterizada como um importante indicador económico que proporciona a 
oportunidade de perspetivar o longo prazo, como um fator de crescimento estável e 
também, a curto prazo, como a curva de Phillips sugere. Contudo, as implicações da 
inflação ocorrem em diversas áreas. Concentremos a nossa atenção no contributo de 
Mankiw and Scarth (2008:81): 
“To understand inflation, therefore, we must understand money – what it is, what 
affects its supply and demand, and what influence it has on the economy.”  
 
5.3 A Estabilidade da Inflação e a Taxa de Juro como Factor de Bem-Estar 
O Tratado que institui a União Europeia atribui ao Eurosistema o mandato primordial de 
manutenção da estabilidade de preços. Esse mandato é caraterizado como o principal 
objetivo do Eurosistema. Resulta de lições aprendidas com experiências anteriores e é 
apoiado pela teoria económica e por estudos empíricos que indicam que, mantendo a 
estabilidade de preços, a política monetária contribuirá essencialmente para o bem-estar 
geral, incluindo níveis elevados de atividade económica e de emprego.  
A inflação e a deflação são fenómenos económicos fulcrais com consequências 
negativas para a economia. A inflação pode ser definida como sendo um aumento geral, 
ou abrangente, dos preços dos bens e dos serviços durante um período prolongado que 
resulta num decréscimo do valor da moeda e, consequentemente do seu poder de 
compra. Quando não se verifica inflação, nem deflação, pode dizer-se que existe 
estabilidade de preços, se, em média, os preços não subirem nem descerem e 
permanecerem estáveis ao longo do tempo. A maioria dos países optou por adoptar o 
denominado “Índice de Preços no Consumidor” (IPC).  
A estabilidade de preços evita que os custos se materializem e traz importantes 
benefícios para todos os cidadãos. Existem várias formas da estabilidade de preços 
contribuir para que sejam alcançados níveis elevados de bem-estar económico como por 
exemplo, um nível de emprego elevado. A estabilidade de preços permite que as pessoas 
identifiquem com mais facilidade as variações nos preços dos bens expressos em termos 
de outros bens, visto que essas variações deixam de ser ocultadas por flutuações no 
nível geral de preços.  
Um exemplo prático para este caso é supor que o preço de um determinado produto 
aumenta 3%. Se o nível geral de preços permanece estável, os consumidores sabem que 
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o preço relativo desse bem aumentou e poderão decidir comprar menos desse produto. 
Todavia, se a inflação for elevada e instável, é mais difícil saber qual é o preço relativo. 
Assim, poderá ser melhor para os consumidores comprarem uma quantidade 
relativamente maior do produto cujo preço aumentou 3%.  
Numa situação de deflação, os consumidores poderão não se dar conta do fato de que 
uma queda no nível de preços de um produto reflete a evolução geral dos preços e não 
uma descida do preço relativo desse bem.  
Como consequência, se os preços permanecem estáveis, as empresas e os consumidores 
não correm o risco de interpretarem de forma errada as variações no nível geral de 
preços como variações nos preços relativos e podem tomar decisões de consumo e 
investimento corretas.  
A incerteza no que diz respeito à taxa de inflação pode levar também as empresas a 
tomarem decisões erradas em relação ao emprego. Como exemplo, vejamos o caso em 
que a empresa interpreta de forma errada um aumento de 5% nos preços de mercado dos 
seus bens como uma descida dos preços relativos, por não se dar conta de que a taxa de 
inflação baixou recentemente, por exemplo 2%. A decisão da empresa pode passar por 
investir menos e despedir trabalhadores para reduzir a sua capacidade produtiva, visto 
que, devido à perceção de um decréscimo nos preços relativos dos seus bens, espera 
registar uma perda se assim não proceder. Contudo, esta decisão não estaria correta 
dado que, devido a uma inflação mais baixa, o aumento dos salários nominais dos 
empregados pode ser menor do que um pressuposto pela empresa.  
 
5.4 O Euro e a Convergência das Taxas de Juro a Longo Prazo 
Desde a introdução do euro em 11 Estados-Membros da União Europeia a 1 de Janeiro 
de 1999, mais seis países adotaram a moeda única, sendo o mais recente a Letónia, em 1 
de Janeiro de 2014.  
A primeira década da UEM pôs em causa que fundamentos fracos, uma orientação 
macroeconómica demasiado expansionista a nível dos países e expectativas demasiado 
otimistas quanto à convergência dos rendimentos reais, colocam riscos não só para os 
países envolvidos mas também para o bom funcionamento do conjunto da área do euro. 
Os desequilíbrios macroeconómicos acumulados ao longo da última década são 
referenciados como uma das causas da atual crise económica e financeira. A 
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acumulação de desequilíbrios no passado salienta o facto do cumprimento temporário 
dos critérios de convergência numéricos não ser garantia de uma participação sem 
problemas na área do euro.  
Consecutivamente, os países que aderem à área do euro devem demonstrar a 
sustentabilidade dos seus processos de convergência e a sua capacidade de estar à altura 
dos compromissos que a adoção do euro representa.  
Uma governação forte e instituições sólidas são cruciais para um crescimento 
sustentável do produto no médio a longo prazo. Isto é, para assegurar a sustentabilidade 
da convergência económica, compromete a aquisição de uma posição inicial forte, a 
existência de instituições sólidas e a prossecução de políticas adequadas após a adesão 
ao euro.  
A evolução das taxas de juro de longo prazo encontram-se expressas no nº1 do artigo 
140.º do Tratado, estabelecendo que o relatório de convergência analisará a realização 
de um elevado grau de convergência sustentada, tendo em conta o seguinte critério:   
“o carácter duradouro da convergência alcançada pelo Estado-Membro que beneficia de uma derrogação e 
da sua participação no mecanismo de taxas de câmbio deve igualmente refletir-se nos níveis das taxas de 
juro a longo prazo”.  
 
O artigo 4.º do Protocolo relativo aos critérios de convergência a que se refere o artigo 
140.º do Tratado estabelece: 
“Por critério de convergência das taxas de juro, a que se refere o nº1, quarto travessão, do artigo 140.º do 
referido Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a análise, cada Estado-Membro deve ter 
registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que não exceda em mais de 2pp a verificada, no 
máximo, nos três Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos preços. As 
taxas de juro serão calculadas com base em obrigações de longo prazo do Estado ou outros títulos 
semelhantes, tomando em consideração as diferenças nas definições nacionais”.  
No seu relatório de convergência de 2013, o BCE aplica as disposições do Tratado em 
dois pontos:  
No primeiro e em relação à “taxa de juro nominal média a longo prazo” registada 
“durante o ano que antecede a análise”, a taxa de juro de longo prazo é a média dos 
últimos 12 meses para os quais existem dados relativos ao IHPC. O período de 
referência é de maio de 2012 a abril de 2013. 
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Num segundo ponto, o conceito de “no máximo, nos três Estados-Membros com os 
melhores resultados em termos de estabilidade dos preços”, utilizado na definição do 
valor de referência, foi aplicado com base na média aritmética não ponderada das taxas 
de juro de longo prazo dos mesmos três Estados-Membros incluídos no cálculo do valor 
de referência para o critério da estabilidade de preços. No período em causa, as taxas de 
juro de longo prazo destes três países foram de 1.6% (Suécia), 3.8% (Letónia) e 5.1% 
(Irlanda). Como resultado, a taxa média é de 3,5%, adicionando 2 p.p., o valor de 
referência é de 5.5%. 
Gráfico 9: Convergência das Taxas de Juro a Longo Prazo (2010-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Comissão Europeia (Eurostat) e BCE 
 
*Taxa de juro média anual. Os dados de 2012 referem-se ao período de abril de 2011 a março de 2012 
 
A reavaliação geral dos riscos, relacionados principalmente com a crise da dívida 
soberana da área do euro e fatores específicos, afetou, de um modo geral a evolução dos 
mercados de obrigações de longo prazo.  
No período em análise, os diferenciais das taxas de juro de longo prazo diminuíram na 
maioria dos países analisados face à medida da área do euro, refletindo um aumento dos 
prémios de risco de crédito em vários os países da zona euro, fazendo com que a média 
subisse.  
Nos meses em análise, entre abril de 2011 e março de 2012, o valor de referência para 
as taxas de juro de longo prazo foi 5,8%. Esse valor é calculado adicionando 2 p.p. à 
0 
2 
4 
6 
8 
10 
12 
Letónia Suécia Roménia 
Ta
xa
s 
d
e
 ju
ro
 d
e
 lo
n
go
 p
ra
zo
*
 
2010 
2011 
2012 
85 
 
média aritmética não ponderada das taxas de juro de longo prazo de dois dos três países 
com o melhor desempenho em termos de estabilidade de preços, sendo neste caso a 
Suécia (2,2%) e a Eslovénia (5,4%). A Irlanda teve um acesso limitado aos mercados 
financeiros durante o período de referência e as taxas de juro de longo prazo foram 
influenciadas pelos prémios de risco. O valor médio das taxas de juro de longo prazo do 
país em causa situou-se em 9,1%, ou seja, acima da média das taxas de juro de longo 
prazo dos outros dois países já referenciados.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
86 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
87 
 
 
 
 
 
 
CAPÍTULO IV 
Metodologia 
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1. Instrumentos de Análise: Coeficiente de Pearson e Modelos de Regressão  
Os instrumentos de análise desta investigação basearam-se no SPSS, software aplicativo 
do tipo científico, utilizado maioritariamente para realizar estudos de mercado e em dois 
comandos que este dispõe, o coeficiente de correlação de Pearson e o modelo de 
regressão linear múltipla.  
 
1.1 Coeficiente de Correlação de Pearson 
A correlação é calculada independentemente da unidade de medidas das variáveis. A 
técnica usada para calcular este coeficiente, supõe que a associação entre as variáveis 
seja linear, isto é expressa por uma recta ou linha. É calculada através da seguinte 
fórmula: 
 
 
 
 
Este coeficiente pode variar entre -1 (correlação negativa perfeita) e 1 (correlação 
positiva perfeita). Valores negativos indicam uma correlação tipo inversa, isto é, quando 
x aumenta y tende a diminuir. No caso dos valores positivos de correlação, ocorrem 
quando x e y variam no mesmo sentido, ou seja, quando x aumenta y aumenta também e 
vice-versa. 
 
1.2 Modelos de Regressão Linear Múltipla 
A regressão linear múltipla é um processo estatístico, onde se procura encontrar um 
modelo linear válido que permita explicar e fazer previsões para uma variável 
dependente (ou explicada), a partir de duas ou mais variáveis independentes (ou 
explicativas). O modelo linear tem a forma: 
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No caso de Portugal, as equações estruturam-se da seguinte forma:                                       
π = β0 + β1g + β3dp + β4txeur + β5dc 
txeur = β0 + β1df + β2i 
g = β0 + β1df + β2dp + β3txeur + β4FBCF + β5dc + β6µ 
Para os restantes países, Bélgica, Suécia e Reino Unido as quações analisadas resumem-
se no seguinte: 
π = β0 + β1g + β2dp 
g = β0 + β1df + β2dp + β3dc + β4µ 
 
2. Indentificação das Variáveis do Modelo 
As variáveis presentes no modelo podem ser caracterizadas como variáveis dependentes 
e independentes. A taxa de inflação, taxa de juro do BCE e taxa de crescimento real do 
PIB são analisadas como variáveis dependentes, sendo explicadas pelas variáveis 
independentes ou explicativas, das quais fazem parte, o défice, a dívida pública, 
Formação Bruta de Capital Fixo, taxa de juro Euribor, dívida das corporate e taxa de 
desemprego. Para uma melhor compreensão dos modelos, encontram-se identificadas da 
seguinte forma, como representa a tabela 11.  
 
Tabela 11: Identificação das variáveis 
Variáveis Simbologia 
Taxa de inflação π 
Taxa de juro do BCE i 
Taxa de crescimento real do PIB g 
Défice público df 
Dívida pública dp 
Formação Bruta de Capital Fixo FBCF 
Taxa de juro Euribor txeur 
Divida das Corporate dc 
Taxa de desemprego µ 
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3. Base de Dados e Período de Análise 
A amostra desta investigação não se concentra apenas em Portugal , como também 
analisa mais três países, sendo o caso da Suécia, Reino Unido (países com moeda 
própria) e Bélgica (dimensão do PIB equivalente a Portugal). Como horizonte temporal 
foi definido um período compreendido entre 2001 e 2012.  
Apesar do Acordo de Basileia III só ter sido definido e tornado público em Dezembro 
de 2010 e a sua exigibilidade efetiva se materializar em 2014, não podemos ignorar os 
antigos acordos, tal como, os requisitos de capital estipulados que assumiram uma 
tendência crescente ao longo do tempo, sendo por isso necessário recuar alguns anos.  
 
Para a execução do presente estudo, definiu-se o seguinte processo: análise da 
correlação entre variáveis, identificação da capacidade explicativa de cada modelo (R²), 
assim como, identificação da respetiva equação através do Modelo de Regressão Linear 
Múltipla.  
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CAPÍTULO V 
Análise das Principais Variáveis a 
Utilizar no Modelo 
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1. Principais Variáveis em Análise: Taxa de Juro, Inflação e PIB 
Neste capítulo intitulado “Análise das principais variáveis a utilizar no modelo, tem 
como objetivo, a identificação das variáveis e a sua relevância económica. 
Adicionalmente, apresentamos a sua evolução no período 2001-2012. 
As principais variáveis deste estudo, ou seja, as variáveis dependentes são a Taxa de 
Juro, a Taxa de Inflação e a Taxa de Crescimento Real do PIB. Apresentamos também a 
evolução das variáveis independentes, taxa de juro Euribor, taxa de desemprego, défice 
e dívida pública, investimento em Formação Bruta de Capital Fixo, dívida das 
Corporate e solvabilidade bancária.  
 
1.1 Taxa de Juro (i) 
Seguindo a explicação das variáveis, i será designado como a taxa de juro analisada 
através Mecanismo de Transmissão da Política Monetária, este é justificado pelo 
impacto que apresenta na economia monetária, sendo um assunto já tratado nos estudo 
de Keynes (1936), Friedman (1961 e 1970) e Friedman e Schwartz (1969), já nesta 
altura, relevante para o desenvolvimento da atividade bancária e financeira. Para que a 
política monetária tenha sucesso é necessário que as autoridades monetárias tenham um 
conhecimento específico da calendarização e dos efeitos das suas atuações sobre a 
economia, implicando uma compreensão do mecanismo de transmissão dessa política. 
Uma caraterística essencial do mecanismo em causa é a de que a despesa e a inflação 
mostram uma resposta gradual às ações de política, que se desenvolvem ao longo de 
vários anos e atingem o seu máximo ao fim de um determinado período de tempo.  
Sendo o principal objetivo do Eurosistema (do qual o Banco de Portugal faz parte), a 
manutenção da estabilidade de preços, isto é, a manutenção do poder de compra da 
moeda, o Banco Central Europeu adotou uma estratégia de política monetária que inclui 
uma definição rigorosa desse objetivo.  
“A estabilidade de preços será definida como o aumento em termos homólogos do 
índice Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC) para a área do euro inferior a 
2%. A estabilidade de preços deverá ser mantida a médio prazo” (Banco de Portugal, 
2009). Esta afirmação reflete a necessidade da política monetária assumir uma 
orientação prospetiva. Identifica ainda a existência de volatilidade de curto prazo nos 
preços, que não pode ser controlada pela política monetária.  
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Para além da definição quantitativa de estabilidade de preços, a estratégia de política 
monetária do BCE fornece um enquadramento garantindo que o Conselho do BCE 
avalia a informação relevante para a tomada de decisões de política monetária.  
O banco central é o único emissor de notas e fornecedor de reservas bancárias, sendo 
considerado como o fornecedor monopolista da base monetária. A moeda central é 
negociada pelas instituições de crédito no mercado monetário interbancário, isto é, as 
que têm em excesso cedem às que dela têm escassez a uma determinada taxa de juro, 
sendo estipulada conforme a quantidade de moeda existente. 
Devido ao seu monopólio, o banco central está em posição de definir as condições dos 
seus empréstimos assim sendo, influencia as condições em que os bancos transacionam 
uns com os outros no mercado monetário. Estas intervenções têm o objetivo de regular 
as condições de liquidez para que as taxas de juro se fixem em níveis alcançáveis com a 
estabilidade de preços.  
O Eurosistema pode intervir no mercado monetário através das taxas de referência quer 
para injetar liquidez no mercado monetário, quer para absorver a liquidez excedentária. 
Para esse efeito dispões de dois tipos de instrumentos: as facilidades permanentes e as 
operações de mercado aberto, tendo como base um sistema de reservas mínimas.  
Alterações nas taxas de juro do mercado monetário incutidas pelo banco central, tal 
como expetativas relativamente à evolução futura das taxas de juro provocam diversos 
mecanismos e ações por parte dos agentes económicos, influenciando a evolução das 
variáveis económicas assim como o produto ou os preços. Este processo é designado por 
mecanismo único de transmissão da política monetária.  
Avaliando o impacto deste mecanismo nos últimos anos podemos concluir que as 
maiores alterações verificaram-se a nível das estruturas financeiras sob o efeito 
combinado da política monetária única e das forças de globalização e do progresso 
tecnológico. Estas alterações contribuíram para a diluição da distinção tradicional entre 
os sistemas financeiros baseados no mercado (market-based), de inspiração anglo-
saxónica e os sistemas financeiros baseados nos bancos (bank-baed), localizados 
essencialmente na Europa continental.  
O BCE tem ainda outra caraterística, sendo esta a possibilidade de concessão de 
empréstimos a outros bancos a partir do momento que estes são confrontados com um 
défice de liquidez. Sobre estes empréstimos os bancos pagam juros, que são definidos 
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como juros referenciais ou de refinanciamento. Ao longo dos anos, a taxa de juros 
europeia tem vindo a sofrer alterações, como é possível observar no gráfico 10, 
influenciando o nível das taxas aplicadas pelos bancos, nomeadamente a taxa de juro 
Euribor (gráfico 14), tendo a partir de 2007 acompanhado a tendência decrescente da 
taxa de juro do BCE. 
 
Gráfico 10: Evolução da Taxa de Juro do BCE
4
(2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Banco de Portugal 
 
Entre 2001 e 2007, a taxa de juro de referência estava situada nos 4,25%, contudo e com 
o desenrolar da crise financeira, o BCE sentiu a necessidade de reduzir esse valor como 
forma de atenuar as consequências adversas ao choque financeiro. De 4,25 % registado 
em 2007 passou para 2,5 em 2008, caindo sucessivamente até 2012 com o valor de 
0,75%. 
Em Junho de 2013, o Banco Central Europeu decidiu cortar a taxa de juro de referência 
em 25 pontos base, fixando-a em 0,5%, um mínimo histórico desde a criação do euro. 
Os consequentes sinais negativos da economia do euro levaram o BCE a tomar esta 
medida, com o objetivo de ajudar a travar a recessão que perdura principalmente desde 
finais de 2011. Após uma reunião mensal, o órgão em causa decidiu baixar mais uma 
vez a taxa, fixando-a desta vez nos 0,25%, o novo mínimo histórico. 
 
 
 
                                                     
4
 Apesar de todas as alterações na taxa de juro de referência do BCE a partir de 2007, estas foram 
registadas aquando da última alteração de cada ano.  
4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 
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Gráfico 11: Evolução das Taxas de Juro do Bank of England (2007-2009) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Global Rates 
 
O Bank of England dedica-se basicamente a assegurar a estabilidade dos preços e apoiar 
a política do governo britânico orientado para um crescimento económico. Concentra-se 
em dois pontos principais sendo a política monetária e a estabilidade financeira. A partir 
de Outubro de 2008 a taxa de juro base do Reino Unido tem vindo a diminuir, tendo 
sido a última alteração em Março de 2009 com um valor de 0,50%.  
 
Gráfico 12: Evolução das Taxas de Juro do Banco Central da Dinamarca (2011-2013) 
 
Fonte: Global Rates 
 
Apesar de pertencer à União Europeia, a Dinamarca continua a adotar como moeda a 
Coroa dinamarquesa em vez do euro, assim o banco central dinamarquês detém a 
responsabilidade total pela sua política monetária. O principal objetivo é garantir a 
estabilidade da sua moeda. Dos bancos apresentados este é o que apresenta uma taxa de 
juro mais baixa, situando-se a partir de maio de 20123 nos 0,2%.  
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Gráfico 13: Evolução das Taxas de Juro do Banco Central da Suécia (2010-2013) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Global Rates 
 
O banco central da Suécia é o banco mais antigo do mundo, conhecido também por 
Sveriges RiskBank. A sua principal tarefa incide sobre a preservação da estabilidade do 
sistema financeiro e o seu objetivo consiste em manter uma inflação baixa e estável.  
Dependente do setor exportador para crescer, a economia sueca enfrenta dificuldades 
devido à crise da dívida soberana na zona euro, assim o banco central viu-se obrigado a 
baixar a taxa de juro para 0,75%, de modo a estimular o crescimento económico. 
Ericson e Volvo, duas das maiores empresas do país, têm respondido à contração dos 
mercados com corte nos postos de trabalho. Os fracos desenvolvimentos na zona euro, 
afetou a economia sueca tendo como consequência o abrandamento do rendimento das 
famílias e o aumento da taxa de desemprego.  
 
1.2 Taxa de Juro Euribor (1 ano) 
As taxas Euribor são as taxas de juro de referência do mercado monetário do euro para 
os prazos compreendidos entre 1 semana e 1 ano. As taxas Euribor são as taxas 
oferecidas, para diferentes prazos, por um “prime bank” a outro “prime bank” no 
mercado interbancário do euro para a concessão de crédito sem garantia. Diariamente, 
as taxas Euribor são calculadas como uma média das contribuições diárias de um painel 
de bancos de referência do mercado monetário do euro, sendo divulgadas em 
percentagem, com arredondamento às três casas decimais. O cálculo e a divulgação das 
taxas Euribor são da responsabilidade da Reuters. 
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Gráfico 14: Evolução da Taxa de Juro Euribor a 1 Ano (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Global Rates 
 
A taxa de juro Euribor em Portugal tem vindo a diminuir entre 2001 e 2005 facilitando 
assim o acesso ao crédito e incentivando ao investimento. A partir de 2005 o 
comportamento altera-se e passa de 2,3% em 2005 para 4,71% em 2007. Com o início 
da crise financeira, em 2007, e com o objetivo de atenuar a acentuada queda da 
economia as taxas de juro tem vindo a diminuir novamente, tendo como intuito 
recuperar a confiança dos investidores e estimular o crescimento económico.  
 
1.3 Taxa de Inflação (π) 
Este indicador, a taxa de inflação, define-se como sendo um aumento geral, ou 
abrangente, dos preços dos bens e serviços durante um período prolongado que resulta 
num decréscimo do valor da moeda e, consequentemente, do seu poder de compra.  
Neste estudo, esta variável (π) será aliado à taxa de crescimento real do PIB, dívida 
pública, taxa de juro Euribor e ainda à dívida das corporate. Será avaliado o impacto de 
cada variável no comportamento da taxa de inflação, resultando uma equação final. 
 O controlo da inflação é o principal objetivo do BCE, isto é, além de velar pela 
estabilidade do sistema financeiro, assegurando uma supervisão adequada dos mercados 
e das instituições financeiras, é também responsável por garantir a estabilidade dos 
preços, mantendo, como já referenciado, a inflação sob controlo especialmente nos 
países que utilizam o euro.  
Avaliando a evolução da taxa de inflação em Portugal constatamos que a mesma 
apresenta um comportamento decrescente entre 2001 e 2005, com um ligeiro aumento 
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nos anos seguintes. Em relação ao ano de 2009, e passados 47 anos, segundo o Instituto 
Nacional de Estatística (INE), Portugal volta a registar um ano de inflação negativa. 
Este resultado é uma consequência de um determinado conjunto de fatores, destacando, 
em primeiro lugar, a recessão que se instalou na economia portuguesa. Com a contração 
do consumo do consumo, as empresas e o comércio a retalho ficaram com um espaço de 
manobra muito reduzido para atualizar preços, visto que se o fizesse arriscavam a perder 
ainda mais clientes, num cenário em que o preço passou a ser um fator fundamental na 
escolha dos consumidores.  
A segunda grande razão deve-se à evolução dos preços das matérias-primas nos 
mercados internacionais em que o valor do petróleo e de alguns bens alimentares 
registou uma acentuada trajetória descendente, influenciando a evolução do custo dos 
combustíveis e dos bens alimentares. 
Em 2012, verifica-se uma nova desaceleração do aumento dos preços, e para justificar 
este comportamento o INE invoca o “aumento menos expressivo dos preços dos 
produtos energéticos”, também na área da saúde, os preços aumentaram a um ritmo 
mais lento. Reflete também o impacto do aumento de impostos indiretos que ocorreram 
no início do ano.  
 
Gráfico 15: Taxa de Inflação em Portugal (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: INE 
 
Observando os valores presentes no gráfico, referentes à evolução da taxa de inflação 
em Portugal, verificamos que a partir da adesão ao euro (no ano de 2000), a mesma 
apresenta um comportamento estável, estando este associado à variação dos preços com 
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o decorrer dos anos. No entanto, é de realçar o valor registado em 2009 (-0,83%), 
significando que neste ano os preços caíram, em média, 0,8%, face ao ano transato. De 
um modo prático, aquilo que se adquiria, em média, com 100 euros em 2008, custava, 
em média 99,2 euros em 2009. Este facto não expressa que todos os preços tenham 
caído nessa dimensão. No caso da classe dos “ produtos alimentares e bebidas não 
alcoólicas” e na classe dos “transportes” confirmou-se uma queda mais acentuada (-
3,4% e -3,6%, respetivamente). Por outro lado, a classe das “bebidas alcoólicas e 
tabaco” e “educação” foram as que registaram maiores aumentos médios anuais (3,3% e 
3,5%, respetivamente). Esta inflação (negativa) é explicada sobretudo pela contração da 
procura a nível global e pela redução verificada nos preços do petróleo e das matérias-
primas não energéticas. Em 2012, o valor situou-se nos 2,8%, representando um 
decréscimo de 0,8 pontos percentuais (p.p) em relação a 2011. Esse valor registado em 
2012 foi condicionado pelo impacto das medidas associadas ao processo de 
consolidação orçamental que entrou em vigor em 2011, e algumas em 2012, destacando 
o aumento das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), o agravamento do 
impacto sobre o tabaco e o aumento do preço de alguns bens e serviços sujeitos a 
regulação.  
 
Gráfico 16: Taxa de Inflação na Zona Euro (2009-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Global Rates 
 
No ano de 2010, a taxa de inflação média anual da zona euro foi de 1,4% após o registo 
de 0,3% em 2009, esta subida ficou a dever-se principalmente às componentes de 
energia, transportes e alimentação. 
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Analisando a evolução da taxa de inflação constatamos que apresenta uma tendência 
crescente até 2011 e no ano de 2012 o comportamento inverte-se, o único país onde o 
comportamento é diferente é no caso da Suécia. A Bélgica apresenta uma evolução 
semelhante a Portugal, tendo atingido, em 2011, o valor mais alto dos últimos anos. 
 
1.4 Taxa de Crescimento do PIB Real (g) 
A última variável independente definida para o modelo é o crescimento económico 
representado por g. Esta variável é explicada pela crise económica instalada desde 2008 
e pelas crescentes taxas de desemprego. Desde o ano em causa que a crise focou a 
atenção do debate público e político. Nas últimas décadas, a economia portuguesa tem 
vindo a registar importantes mudanças de regime. Assim, alteraram-se substancialmente 
as regras de interação económica e os incentivos com que se enfrentam os agentes 
económicos.  
Num primeiro aspeto, verificou-se um forte aumento do grau de integração económica 
com a participação na Comunidade Económica Europeia e com o processo de 
globalização, caraterizado por uma crescente concorrência a nível global.  
Num segundo ponto, a economia portuguesa encetou uma rápida integração financeira 
na década de 90, influenciada pela participação na área do euro e pela eliminação do 
risco cambial, que alargou as possibilidades de financiamento externo e de 
diversificação das aplicações financeiras dos agentes económicos. Por último, a 
unificação monetária promoveu uma evolução para um regime caraterizado por taxas de 
juro e de inflação estruturalmente mais baixas e com menor volatilidade.  
A economia portuguesa demonstrou alguns aspetos que importa realçar. O rendimento 
per capita significativamente, evidenciou uma elevada correlação com o ciclo 
económico da área do euro, o endividamento do sector privado aumentou 
substancialmente e a taxa de desemprego (µ) apresentou uma trajetória ascendente. Este 
último aspeto, o desemprego, é visto como um dos maiores problemas a nível mundial. 
O mercado de trabalho está, na maioria dos países estagnado ou mesmo em declínio 
devido ao baixo dinamismo da economia mundial e à maior volatilidade dos mercados 
financeiros. No entanto, existem países que parecem escapar a este fenómeno 
apresentando baixas taxas de desemprego, situando-se entre os 0% e os 4,8%, designado 
de “pleno emprego”.  
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De acordo com dados recentes, a Áustria é um dos países do mundo com uma taxa de 
desemprego reduzida, seguindo-se a Alemanha com uma taxa a rondar os 5,2%. Entre 
os países da OCDE, o Japão destaca-se com 4,1% da população sem trabalho.  
Num contexto nacional, é possível verificar uma deterioração do mercado de trabalho, 
com a taxa de desemprego a situar-se em média nos 15,/%, mais 2,9 pontos percentuais 
do que em 2011. A Região Centro apresenta uma taxa de desemprego abaixo da média 
nacional, situando-se nos 11,2% (gráfico 20).  
Concluindo e como forma de relacionar a taxa de crescimento económico com a taxa de 
desemprego, importa fazer referência à Lei de Okun
5
. Segunda esta lei, por cada ponto 
percentual de diminuição da taxa de desemprego, o PIB real cresce 3%. De acordo com 
dados divulgados pelo INE, em 2013, a economia contraiu mais do que se esperava e a 
taxa de desemprego registou a maior subida dos últimos tempos. 
 
Gráfico 17: Lei de Okun (2000-2012) 
 
Fonte: Penn World Table  
O quadro acima exposto retrata a variação trimestre a trimestre do PIB real com a 
variação do volume de emprego no total da economia. A partir daí é possível concluir 
que a reta confirma as propriedades habituais da Lei de Okun, com crescimento nulo, há 
destruição de emprego (o crescimento da produtividade absorve alguns postos de 
trabalho) e uma variação positiva do PIB de 1%, implica uma variação do emprego de 
cerca de metade desse valor.  
                                                     
5
  . Foi enunciada pela primeira vez pelo economista Arthur M. Okun e descreve uma relação linear entre 
as variações percentuais do desemprego e os movimentos cíclicos do PIB. 
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Gráfico 18: Comparação da Taxa de Crescimento PIB real (2001-2012) 
 
Fonte: Pordata 
 
Apesar dos receios de instabilidade financeira a nível internacional, o ano de 2010 ficou 
marcado por evolução favorável da atividade nas principais áreas económicas, com os 
impactos dos estímulos das políticas monetária e orçamental a fazerem sentir-se 
desfasados na procura interna e, principalmente, nos fluxos de comércio internacional. 
Após os registos negativos observados em 2009, o Produto Interno Bruto cresceu em 
todos os países observados, tendo, por exemplo registado um aumento de 1,7% na zona 
euro, e no caso da Suécia observou-se a maior taxa de crescimento, passando de -5,8% 
para 5,7%. As principais economias emergentes mantiveram um dinamismo elevado, 
tendo registado um crescimento de 10,3% na China e 7,5% no Brasil. 
A economia da zona euro foi consolidando, ao longo do ano de 2010, a trajetória de 
progressiva recuperação da atividade, iniciado na segunda metade de 2009. Na base do 
crescimento de cerca de 1,7% do PIB, esteve o forte desempenho das exportações, 
beneficiando da dinamização dos fluxos do comércio internacional e da procura oriunda 
das economias emergentes, apresentando um impacto favorável sobre a produção 
industrial. Esta recuperação teve consequências positivas também sobre o consumo 
privado e a moderação da quebra sofrida pelo investimento.  
A retoma económica, iniciada em 2010, foi perdendo vigor ao longo do ano de 2011, 
sobretudo afetada pela complexidade da resolução dos desequilíbrios estruturais das 
economias desenvolvidas, pela normalização da política monetária nas economias 
emergentes, pela dinâmica do ciclo produtivo subsequente a um período fortemente 
recessivo, e ainda pela incerteza no quadro institucional europeu. 
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Em Abril de 2011, as autoridades portuguesas adotaram o Programa de Assistência 
Económica e Financeira da União Europeia e do Fundo Monetário Internacional. O 
objetivo deste plano visava a correção de desequilíbrios macroeconómicos, assegurar a 
sustentabilidade das finanças públicas e a estabilidade financeira, e a transformação 
estrutural da economia portuguesa com o intuito de melhorar o potencial de crescimento 
económico a prazo. Esta consolidação das finanças públicas associada ao programa de 
ajustamento terá fortes repercussões a nível do rendimento disponível das famílias e 
consequências ao nível do crescimento económico a curto prazo e da capacidade de 
poupança.  
Em relação à área do euro, o recrudescimento e a disseminação do risco sistémico 
contribuíram para uma deterioração progressiva da atividade económica, mantendo-se 
um nível de criação de riqueza inferior ao que se registou na UE no início da crise, em 
2008.  
 
Gráfico 19: Taxa de Crescimento do PIB real em Portugal (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Pordata 
 
Portugal é uma pequena economia aberta, cujo ritmo de crescimento do PIB está muito 
dependente de circunstâncias exógenas, nomeadamente do comportamento económico 
dos seus parceiros comerciais na UE, principalmente a Espanha e a Alemanha. Após a 
adesão ao euro, Portugal chegou a entrar em recessão com um decréscimo do produto 
em 2003, desde então a economia portuguesa tem sentido algumas dificuldades em 
retomar o ritmo da convergência. Em 2007, começa a ser notório os efeitos da crise 
económica alcançando, em 2009, um valor mínimo de -3%. Voltou a crescer em 2010, 
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contudo, não foi suficiente para atenuar as medidas impostas pelos problemas 
financeiros e, em 2012, registava um crescimento negativo, na ordem dos -2,8%.  
 
Gráfico 20: Taxa de Desemprego (2009-2012) 
Fonte: Pordata 
 
Ao analisar o gráfico correspondente à evolução da taxa de desemprego entre 2009 e 
2012, concluímos que o maior aumento regista-se no caso de Portugal, acompanhando a 
tendência da UE e da Zona Euro, embora estas não registem uma subida tão drástica. 
Em 2012, Portugal atinge um nível histórico na gravidade da taxa de desemprego, a 
ronda os 15,5%.  
 
2. O Défice e a Dívida 
O défice e a dívida são dois indicadores mais importantes que condicionam o futuro do 
crescimento económico. O Tratado de Maastricht estabeleceu limites de crescimento 
para estas duas variáveis. Assim, analisemos o seu comportamento desde 2001 a 2012. 
 
2.1 Défice Público 
O défice público corresponde ao saldo negativo das contas públicas, isto é, a diferença 
entre as despesas do Estado e as suas receitas durante em determinado período de 
tempo. De uma forma geral é apresentado em função do PIB de forma a possibilitar as 
comparações entre países de diferentes dimensões e de forma a avaliar o excesso de 
despesa do Estado em relação ao total da riqueza produzida no país.  
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Gráfico 21: Défice dos Países da UE (2001-2012) 
 
 
Fonte: Pordata 
 
Em 2010, no conjunto dos 16 países que partilhavam a moeda, o défice orçamental 
chegou aos 6,3%, contra os 2% registados em 2008, segundo a informação divulgada 
pelo Eurostat e pelo Pordata. Já no conjunto dos 27 Estados da União Europeia, o défice 
orçamental ascendeu a 6,8% em 2009, subindo dos 2,3% registados no ano anterior.  No 
conjunto dos países estudados, o Reino Unido é o que apresenta um valor mais elevado 
a partir do ano de 2010.  
 
Gráfico 22: Défice em Portugal (2001-2012) 
Fonte: Pordata 
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Ao analisar o gráfico exposto constatamos que Portugal, desde a adesão ao euro, 
apresenta um défice acima do limite estabelecidos pelos critérios de convergência
6
 
através do Tratado de Maastricht, ou seja excede os 3%. Entre 2001 e 2004, melhorou 
ligeiramente, ao beneficiar de receitas extraordinárias que atingiram os 2,5 pontos 
percentuais do PIB em 2003. O ano de 2007 ficou registado como sendo um ano 
histórico nesta matéria, visto que foi atingido o valor mais baixo dos últimos 30 amos, 
segundo o Banco de Portugal, o Instituto Nacional de Estatística e a Comissão Europeia. 
Este valor foi alcançado depois de, em 2005, Portugal ter sido alertado devido ao 
excessivo valor (6,5%) do défice, atingindo o dobro do limite estabelecido. Em 2009, 
Portugal com um défice de 10,2% do PIB, apresenta o quinto maior buraco orçamental 
entre os países do euro No que diz respeito ao ano de 2012, este apresenta um valor de 
6,5%. Este valor inclui a anulação da receita da venda de concessão da ANA, e outros 
ajustamentos como a compra de acções ordinárias da Caixa Geral de Depósitos na 
operação para aumentar o seu capital, mais de 750 milhões de euros. 
 
2.2 Dívida Bruta e Dívida Pública % PIB 
Após a análise de vários indicadores económicos, vamos, de seguida, abordar a 
evolução da dívida bruta e perceber qual o seu comportamento com o decorrer de vários 
acontecimentos económicos.  
 
Gráfico 23: Dívida Bruta em % do PIB dos Países da UE (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Pordata 
                                                     
6 Os critérios de convergência estão expostos no nº1 do artigo 121º do tratado que institui a Comunidade Europeia, 
estando divididos em quatro pontos: estabilidade de preços, situação das finanças públicas, taxas de câmbio e taxas de 
juro a longo prazo.  
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Ao compararmos com os restantes países presentes no estudo verificamos que Portugal 
é o que apresenta um maior rácio de dívida bruta em % do PIB, tendo aumentado nos 
últimos anos. A Suécia é o país que apresenta um valor mais baixo com uma tendência 
decrescente.  
Gráfico 24: Dívida Bruta em Portugal (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Pordata 
 
A dívida bruta em Portugal apresenta uma tendência crescente sobretudo a partir de 
2008, ano em que se instalou a crise económica mundial.  
 
A dívida pública é a dívida de um determinado Estado, correspondendo a um conjunto 
de compromissos financeiros vencíveis num determinado prazo.  
 
Gráfico 25: Dívida Pública nos Países da UE (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Eurostat 
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Analisando o gráfico constatamos que a Suécia é o único país que mantém o rácio da 
dívida pública em % do PIB abaixo do limite estabelecido pelo Tratado de Maastricht
7
. 
No cado do Reino Unido conseguiu manter esse limite até 2008, contudo com o 
despoletar da crise económica a tendência inverteu-se, atingindo, em 2012, um valor de 
88,7%.  
Bélgica e Portugal são, neste caso, os países que apresentam rácios mais elevados com 
tendência para continuar a crescer.  
 
Gráfico 26: Evolução da Dívida Pública em Portugal (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Pordata 
 
Através da observação do gráfico constatamos que a dívida pública portuguesa 
apresenta uma tendência crescente, sendo esta mais significativa a partir do ano de 
2008. Este comportamento pode ser explicado através do início da crise económica 
mundial (2008) e, consequentemente, pelo endividamento das entidades que já 
integravam o universo das Administrações Públicas. Em 2011, é instalado o plano de 
ajustamento do FMI, do BCE e da CE, registando um aumento, em média, de 16%. 
 
3. Investimento e Dívida das Corporate 
Outro indicador a analisar é o investimento através da Formação Bruta de Capital Fixo e 
a dívida das Corporate numa perspetiva de empresas e instituições financeiras. 
 
                                                     
7
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3.1 Investimento: Formação Bruta de Capital Fixo em % do PIB 
A rubrica investimento será analisada através da FBCF sendo definido pelo INE como, 
“A formação bruta de capital fixo engloba as aquisições líquidas de cessões, efetuadas 
por produtores residentes, de activos fixos durante um determinado período e ainda 
determinados acréscimos ao valor de ativos não produzidos obtidos através da atividade 
produtiva de unidades de produção institucionais.”  
Gráfico 27: Formação Bruta de Capital Fixo nos Países da UE (2001-2012) 
 
Fonte: Pordata 
 
Num contexto europeu, é possível concluir que Portugal é o que apresenta a maior 
tendência decrescente. A Suécia é o único país, dos estudados, que segue um 
comportamento positivo.  
Gráfico 28: Formação Bruta de Capital Fixo em Portugal (2001-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Pordata 
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Ao analisar o investimento, deparamo-nos com uma evolução negativa, demonstrando 
um difícil acesso ao crédito, de modo a assegurar os investimentos realizados. A partir 
de 2008, o investimento começou a ser afetado pela forte contração da procura 
doméstica e pela intervenção do Fundo Monetário Internacional. Para este facto, tem 
contribuído também o investimento na construção, que tem diminuído desde 2004. 
 
3.2 Dívida das Corporate 
A variável dívida das Corporate será explicada através do rácio de solvabilidade de 
diversas empresas. Este rácio representa um indicador financeiro que mede a relação 
entre os capitais próprios de uma empresa e os capitais alheios. A gestão deste indicador 
é crucial de forma a não colocar em risco a continuidade da empresa a longo prazo. Um 
valor baixo indica fragilidade económico-financeira por parte da empresa e traduz a 
capacidade de uma empresa pagar os seus compromissos, que deverá ser superior a 0,5. 
Das medidas para aumentar a solvabilidade da empresa podemos incluir os aumentos de 
capital, a minimização de distribuição de dividendos, a acumulação de reservas de 
resultados líquidos, a retenção de dividendos e o leasing de imobiliário da empresa.  
 
3.2.1 EDP e BES (Portugal) 
A Energias de Portugal (EDP) é uma empresa do setor energético com uma posição 
consolidada na Península Ibérica quer ao nível de produção, distribuição e 
comercialização de eletricidade e gás. A EDP está cotada no índice PSI-20
8
.  
 
Gráfico 29: Solvabilidade da EDP (2003-2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Amadeus 
                                                     
8
 Índice de referência do mercado português de capitais.  
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Analisando o gráfico concluímos que, até 2007, o rácio de solvabilidade da EDP 
apresentava um comportamento instável. A partir desse mesmo ano, início da crise 
económica mundial, os países da zona euro encontravam-se numa zona de estabilidade, 
sendo que o rácio começou a crescer a um ritmo lento mas sempre com uma evolução 
positiva.  
A atividade económica mundial foi alvo de uma recuperação em 2010, 
fundamentalmente, devido ao forte contributo dos países emergentes e de uma melhoria 
gradual nas prestações das economias desenvolvidas. No caso da EDP, verifica-se, em 
2010, um rácio de solvabilidade na ordem dos 26,64%, com uma tendência crescente 
nos anos seguintes. 
 
O Banco Espírito Santo (BES) é um banco privado português, cujas origens remontam 
ao ano de 1869. Com sede na Avenida da Liberdade, em Lisboa, é atualmente o maior 
banco nacional cotado em Portugal por capitalização bolsista e a segunda maior 
instituição financeira privada em Portugal em termos de ativos.  
 
Gráfico 30: Solvabilidade BES (2003-2012): Banco Comercial 
 
Fonte: Relatório de Contas- BES 
 
O BES foi o único dos grandes bancos portugueses que não recorreu a fundos públicos 
para a sua recapitalização. Apresenta um comportamento relativamente estável em 
termos do rácio de solvabilidade. No período analisado, regista dois momentos com 
níveis de solvabilidade mais baixo, próximo dos 11%, em 2008 e 2011, coincidindo 
com o período em que a crise se instalou em Portugal.  
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Comparando a EDP com o BES, podemos concluir que o comportamento é semelhante, 
no entanto, a EDP é caraterizada, na economia nacional, como sendo uma das maiores 
empresas, segundo um estudo realizado pela Ignios e parte deste sucesso deve-se ao 
cumprimento do programa hídrico em Portugal. 
 
3.2.2 Solvabilidade Bancária 
O sistema bancário português tem comprovado, desde o final de 2008 (despoletar da 
crise mundial com a falência da Lehman Brotheres), um nível de resiliência assinalável. 
Os rácios de solvabilidade, medidos segundo a métrica do Core Tier 1
9
, apresenta uma 
tendência positiva, como é possível observar no gráfico seguinte.  
 
Gráfico 31: Evolução do Rácio Core Tier 1 do Sistema Bancário Português (2008-2011) 
Fonte: Banco de Portugal 
 
O setor bancário português, excluindo o BPN e o BPP, apresentava um rácio de 8,5%, 
em Setembro de 2011, e apenas de 6,8%, no final de 2008. Ao longo deste período, 
conturbado por uma crise financeira com origem no setor financeiro norte-americano 
que derivou, em 2010, para uma crise dos soberanos europeus com impacto sobre o 
sistema financeiro, o setor bancário português apresentou uma tendência do reforço 
continuado dos seus índices de solidez financeira. O progressivo aumento do nível de 
solvabilidade, exigido através do plano regulamentar
10
 cumpriu Tier 1).   
                                                     
9
 Tipo de capital de maior qualidade e mais valorizado nos mercados como indicador da solidez financeira 
de uma instituição bancária.  
10
 Banco de Portugal e outras autoridades internacionais, nomeadamente o Comité de Basileia.  
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3.2.3 Total Belgium e KBC (Bélgica) 
Total é um dos principais grupos de petróleo e gás do mundo, com atividade em mais de 
130 países. Na bélgica, a Total opera na área da química, refinação e marketing de 
serviços.  
 
Gráfico 32: Solvabilidade da Total Belgium (2003-2012) 
Fonte: Amadeus 
 
Analisando o gráfico concluímos que a empresa instalada na Bélgica apresenta uma 
melhoria até ao ano de 2007, registando neste mesmo ano um valor de 72,68%. Em 
2007, o valor cai cerca de 35% contudo apresenta uma estabilidade até 2012 
comprovando a existência de uma zona protegida pelo euro como moeda europeia e 
como moeda internacional. Comparando com a IBM deparamo-nos com dois cenários 
distintos, o primeiro em que existem dois pontos críticos coincidindo com o início da 
crise económica mundial, enquanto o segundo, um ano de melhoria com os seguintes 
protegidos pelas políticas instaladas na zona euro.  
 
KBC Bank é o terceiro maior banco da Bélgica por ativos tendo como foco clientes 
particulares e pequenas e médias empresas. É uma das maiores empresas belgas e a 
segunda maior seguradora da Bélgica.  
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Gráfico 33: Solvabilidade do KBC (2003-2012): Banco Comercial 
Fonte: Amadeus 
 
O rácio de solvabilidade da instituição financeira KBC apresenta dois anos (2004 e 
2006) com valores acima dos 67%, no entanto, a partir de 2007, apresenta um 
comportamento decrescente de ano para ano, refletindo a instabilidade instalada após a 
crise de 2007. Em 2012, o valor do rácio representa cerca de 50% daquele registado no 
ano de 2006.  
Ao comparar com a empresa Total Belguim, permite-nos concluir que apresenta a 
mesma fragilidade do ano de 2006 para 2007, contudo os valores são mais elevados e a 
tendência decrescente é mais significativa.  
 
3.2.4 IBM e HSBC (Reino Unido) 
International Business Machines (IBM) é uma empresa voltada para a área informática, 
considerada a maior empresa a nível mundial no segmento das tecnologias da 
informação. Dedica-se, principalmente, ao fabrico e venda de hardware e software. As 
suas acções são cotadas através da NYSE
11
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
11
 New York Stock Exchange. 
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Gráfico 34: Solvabilidade da IBM (2003-2012) 
Fonte: Amadeus 
 
Contrariando a tendência apresentada pela EDP, esta empresa do Reino Unido, IBM, 
apresenta um comportamento bastante instável, registando dois pontos críticos fora da 
zona euro. Em 2005 e em 2008, registam valores a rondar os 14,5%, sendo que a partir 
desse mesmo ano o comportamento invertesse e o rácio de solvabilidade cresce até aos 
41,5% em 2012.  
 
HSBC, Honh Kong and Shanghai Banking Corporation é um banco internacional com 
sede em Londres. Com ações cotadas nas Bolsas de Londres, Hong Long, Nova Iorque, 
Paris e Bermuda, o HSBC tem mais de 200 mil acionistas em cerca de 100 países.   
 
Gráfico 35: Solvabilidade do HSBC (2003-2012): Banco Comercial 
 
 
Fonte: Amadeus 
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O grupo HSBC apresenta um comportamento bem diferente do registado pela IBM. 
Com um comportamento tendencialmente crescente até ao ano de 2011, corrobora a 
existência de pontos críticos fora da zona euro não demonstrando as consequências 
adversas da crise económica internacional instalada a partir de 2007, traduzindo assim 
um cenário da existência de uma zona de conforto imune a choques económicos.  
 
3.2.5 Cargotec Sweden Aktiebolag e Swedbank Rober Fonder AB (Suécia) 
Cargotec molda a indústria de movimentação de carga para o benefício dos seus 
clientes. As áreas de negócio MacGregor, Kalmar e Hiab são líderes reconhecidos em 
carga e manuseamento em todo o mundo. 
 
Gráfico 36: Solvabilidade da Cargotec (2003-2012) 
Fonte: Amadeus 
 
A solvabilidade da empresa Cargotec apresenta um comportamento que reflete, de um 
modo evidente, as consequências da crise de 2007 bem como o facto de não pertencer à 
zona euro. O comportamento verificado até 2007 altera-se, significativamente, a partir 
do momento em que são instauradas medidas de combate à crise económica: 56,41% 
registados, em 2007, cai para 17,38%, em 2008.  
 
O banco Swedbank é um banco da Suécia, com sede em Estocolmo. É um dos bancos 
suecos que fazem parte do índice OMX- S30. Trata-se de uma instituição financeira 
fundada em 2001. Foi escolhida para esta análise por ser a instituição com informação 
disponível para o período em análise. 
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Gráfico 37: Solvabilidade do Swedbank (2003-2012) 
 
Fonte: Amadeus 
 
O Swedbank inicia a sua atividade no início da década de 2000, daí que o valor 
registado em 2003 seja muito baixo. Passado um ano, o valor já ultrapassava os 47%, a 
evolução da situação financeira, como mostra o gráfico 37, é relativamente estável com 
um rácio de solvabilidade que varia entre os 47,16% e os 50,01%, em 2004 e 2012, 
respetivamente. De referir, no entanto, a tendência decrescente, significativa, após 2011, 
ano em que registou o seu máximo de 55,12%.  
Se considerarmos a empresa não financeira sueca (Cargotec Sweden Aktiebolag), o seu 
rácio de solvabilidade é muito mais instável. De referir, que a quebra no rácio de 
solvabilidade acontece precisamente no ano da crise, isto é, em 2007, passando de 
56,41% para 17,38%, em 2007 e 2008, respetivamente. No caso da financeira apenas 
varia de 49,2% para 39,46%. 
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CAPÍTULO VI 
Estudo Empírico: Principais 
Resultados 
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1. Objetivos do Estudo 
Este último capítulo analisa a interdependência das principais variáveis 
macroeconómicas como o crescimento, a inflação, o desemprego, o défice e a dívida 
(pública e privada), no contexto da implementação do Acordo de Basileia III e da 
Supervisão Bancária Europeia, no sentido de garantir uma maior estabilidade nas 
economias dos Estados-Membros da UE, em geral, e do setor bancário, em particular.  
A relevância que subsiste na análise deste assunto surge da necessidade de informação 
atualizada, visto que o processo de implementação de Basileia III e a Supervisão 
Bancária Europeia ainda se encontram numa fase embrionária.  
O facto de estarmos comprometidos com o Memorando de Entendimentos sobre as 
Condicionalidades da Política Económica
12
, coloca Portugal em condições específicas 
face aos restantes Estados-Membros, visto que materializa um desafio adicional para 
além da reforma regulatória que é transversal à realidade internacional.  
A banca nacional, comprometida com um movimento generalizado de desalavancagem, 
defronta-se com dificuldades acrescida para gerir os vários objetivos. A obrigação de 
cumprir com os novos rácios de capital, juntamente com o papel que tem de 
desempenhar no financiamento da economia nacional, ao mesmo tempo que tem de 
considerar as várias expetativas dos seus stakeholders, aumenta a complexidade que 
caracteriza o contexto no qual o sector bancário se movimenta.  
 
2. Variáveis do Modelo 
Para analisar a interdependência das principais variáveis macroeconómicas, 
consideramos três variáveis dependentes e seis variáveis independentes. Iremos explicar 
o comportamento da taxa de inflação, taxa de juro e taxa de crescimento do PIB real 
como variáveis dependentes. As variáveis independentes são definidas como sendo as 
que exercem influência sobre outra variável, determinando ou afetando o resultado 
observado na segunda com precisão e regularidade. Assim, as variáveis independentes 
selecionadas para os modelos são as seguintes: taxa de juro do BCE, défice público, 
dívida pública, Formação Bruta de Capital Fixo, dívida das Corporate e taxa de 
desemprego. Esta análise permite a identificação e uma explicação da recente crise, 
                                                     
12
 Este memorando descreve as condições gerais da política económica tal como contidas na Decisão do 
Conselho (UE) nº 407/2010 de 11 de Maio de 2010 sobre a concessão de assistência financeira da União 
Europeia a Portugal.  
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sendo também um incentivo à implementação do Acordo de Basileia III e da Supervisão 
Bancária Europeia. 
 
3. Apresentação de Resultados 
Neste ponto serão expostos os resultados provenientes desta investigação, tendo em 
conta o coeficiente de correlação de Pearson, bem como os Modelos de Regressão 
Linear Múltipla. Portugal, Bélgica, Reino Unido e Suécia são os países analisados. 
 
3.1 Portugal: Principais Resultados 
Portugal será analisado com base em três variáveis dependentes: taxa de inflação, taxa 
de juro Euribor e taxa de crescimento do PIB real. Dívida pública, défice, dívida das 
Corporate, taxa de juro, investimento FBCF e taxa de desemprego são as variáveis 
independentes que servem de suporte ao estudo deste caso. O horizonte temporal está 
compreendido entre 2001 e 2012, sendo que no caso da dívida das Corporate, 
analisamos de 2003 e 2012.  
 
3.1.1 Taxa de inflação: Variável a Explicar 
O primeiro estudo analisa o comportamento da taxa de inflação em função da taxa de 
crescimento do PIB real, dívida pública, taxa de juro Euribor e dívida das Corporate 
(EDP e o BES).  
 
Tabela 12: Taxa de Inflação: a Correlação de Pearson (Portugal) 
 
Analisando a tabela verificamos que o grau de correlação entre a taxa de inflação e as 
variáveis em causa é significativo e positivo com todas as variáveis, à exceção, como 
esperado, da dívida pública, que é negativo. De realçar o resultado para a taxa de juro, 
(39%), que é relevante enquanto variável que representa o custo do fator capital. 
 
 
2001-2012 
 
 
Taxa de 
crescimento do 
PIB real 
 
Dívida 
Pública % 
PIB 
 
Taxa de 
juro 
Euribor 
 
Solvabilidade 
EDP 
 
Solvabilidade 
BES 
Correlação de 
Pearson 
 
0,303 
 
-0,223 
 
0,391 
 
0,321 
 
0,116 
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Na tabela 13 é identificada a influência das diversas variáveis independentes sobre a 
variável dependente (taxa de juro). 
 
Tabela 13: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Portugal) 
 
R² = 0,656 
 
O R² = 0,656 dado pelo coeficiente de Pearson, permite constatar que estas quatro 
variáveis influenciam fortemente a taxa de inflação (65,6%), existindo ainda outros 
fatores externos que também influenciam esta variável. 
A partir da tabela 13, concluímos que a equação da reta da regressão é dada pela 
seguinte expressão: 
 
π = -13,846 + 0,045dp – 0,101dcBES + 0,0406dcEDP + 1,152txeur -0,081g 
 
A taxa de inflação esperada é negativa evidenciando o clima de recessão dado pela taxa 
de crescimento negativo, assim como o comportamento da dívida das empresas 
financeiras representada pelo BES. A constante apresenta um valor elevado, mas 
negativo de -13,846%. A dívida pública afeta positivamente a taxa de inflação, como era 
de esperar. A variável explicativa mais significativa é a taxa de juro Euribor. As baixas 
taxas de crescimento verificadas (com taxas negativas), explicam o sinal negativo para 
esta variável, pois seria de esperar um sinal positivo.  
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3.1.2 Taxa de juro Euribor: Variável a Explicar 
A taxa de juro Euribor (1 ano) será analisada como variável a explicar tendo como 
variáveis explicativas o défice e a taxa de juro do BCE. Como já tinha sido estudado 
anteriormente, a taxa de juro do BCE influencia diretamente a taxa de juro Euribor.  
 
Tabela 14: Taxa de Juro Euribor: a Correlação de Pearson (Portugal) 
 
Tendo em conta os valores apresentados acerca de correlação entre variáveis 
concluímos que, para ambos os casos, o valor é positivo, registando valores semelhantes 
para o défice público e taxa de juro. 
  
Tabela 15: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Portugal) 
R² = 0,569 
 
O R² = 56,9% significando que as duas variáveis em causa, défice público e taxa de juro 
do BCE, explicam em cerca de 57% das variações ocorridas ao nível da taxa de juro 
Euribor, existindo assim outros fatores que influenciam a mesma. 
 
Adicionalmente apresentamos a equação resultante da tabela 15, que expressa a relação 
entre as variáveis: 
 
txeur = 2,740 + 0,324i + 0,210df 
 
 
2001-2012 
 
Défice Público % PIB 
 
Taxa de juro BCE 
 
Correlação de Pearson 
 
0,678 
 
0,676 
127 
 
Ao analisar a equação percebemos que para uma taxa de juro do BCE igual a zero e para 
um défice público nulo, a taxa de juro Euribor assumiria um valor constante de 2,740. 
As variações da taxa de juro do BCE e o défice público afetam positivamente a taxa de 
juro Euribor (1 ano). 
 
3.1.3 Taxa de Crescimento do PIB real: Variável a Explicar  
A taxa de crescimento do PIB real será analisada de acordo com as 7 variáveis 
independentes, demonstrando qual a influência de cada uma delas no comportamento 
desta variável dependente (variável a explicar). 
Em primeiro lugar analisamos o coeficiente de Correlação de Pearson conforme a tabela 
16. 
 
Tabela 16: Taxa de Crescimento do PIB real: a Correlação de Pearson (Portugal) 
 
Os valores apresentados na tabela acima descrevem a correlação entre a taxa de 
crescimento real do PIB e as variáveis associadas, permitindo concluir que existe 
correlação positiva com a maioria das variáveis, sendo exceção, isto é, têm uma 
correlação negativa, a taxa de desemprego e a dívida pública, como era de esperar. O 
mesmo acontece embora sem significado, com a solvabilidade da empresa não 
financeira (EDP). De realçar a relevância da instituição financeira (BES) para o 
crescimento económico, relativamente à não financeira (EDP), que apresenta uma 
correlação positiva com a taxa de crescimento do PIB real de 21%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
2001-2012 
 
 
Défice 
Público 
% PIB 
 
Taxa de 
juro 
Euribor 
 
Taxa de 
desemprego 
 
Dívida 
Pública 
% PIB 
 
Solvabilidade 
EDP 
 
Solvabilidade 
BES 
 
FBCF 
Correlação 
de Pearson 
 
0,266 
 
0,638 
 
-0,477 
 
-0,484 
 
-0,049 
 
    0,210 
 
0,470 
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Tabela 17: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Portugal) 
 
R² = 0,927 
 
O R²= 0,927 significa que as variáveis escolhidas para a equação influenciam em 92,7% 
o crescimento real do PIB, demonstrando assim a importância das mesmas no 
crescimento económico (medido pelo PIB real). 
 
Este modelo de regressão linear múltipla cujos resultados constam na tabela 17, traduz-
se na seguinte equação:  
 
g = -152,636 + 4,292txeur + 4,523FBCF – 0,703dp + 8,630µ - 1,694df + 2,102dcEDP – 3,568dcBES 
 
Analisando a equação correspondente à taxa de crescimento do PIB real, constatamos 
que foi afetada negativamente pela solvabilidade do setor financeiro (BES), bem como 
pelo défice e dívida pública.  
 
Concluindo, podemos verificar que a regressão que melhor explica a variação da 
variável a explicar, é a relativa à taxa de crescimento do PIB real, cujo valor atinge os 
92,7%, conforme é sintetizado nos valores abaixo referidos.  
 
R² π = 0,656 
R² i = 0,569 
R² g = 0,927 
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3.2 Bélgica: Principais Resultados 
O próximo estudo de caso refere-se à Bélgica, selecionado por ser um país com uma 
dimensão populacional semelhante a Portugal. Foram utilizadas como variáveis explicar 
a taxa de crescimento do PIB real e a taxa de inflação.  
 
3.2.1 Taxa de Inflação: Variável a Explicar 
O estudo efetuado à economia Belga analisa a correlação de Pearson entre a taxa de 
inflação e a dívida pública, bem como com a taxa de crescimento do PIB real.  
 
Tabela 18: Taxa de Inflação: a Correlação de Pearson 
 
2001-2012 
 
Dívida Pública % PIB 
 
Taxa de crescimento real do PIB 
 
Correlação de Pearson 
 
- 0,208 
 
0,360 
 
A dívida pública afeta negativamente a taxa de inflação. Isto é, a dívida faz aumentar a 
inflação porque é pressionada pela taxa de juros mais elevada. Neste caso, é má a dívida 
e o seu efeito (inflação) dado que o aumento da dívida pública provoca inflação.  
Também podemos ler que o crescimento económico tem pressionado positivamente a 
inflação e a dívida negativamente, isto é, ao travar o crescimento económico e 
desacelera a inflação.  
 
Tabela 19: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Bélgica) 
 
R² = 0,137 
O R² = 0,137 mostra que a capacidade explicativa das variáveis presentes no modelo é 
relativamente baixa, aproximadamente 14%.  
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A partir da tabela 19, concluímos que a equação da reta da regressão é dada pela 
seguinte expressão: 
 π = 3,843 + 0,218g – 0,019dp 
A inflação esperada é maior relativamente ao Reino Unido e à Suécia, devido à pressão 
da dívida pública nos países da zona euro. De realçar que ao contrário de Portugal, o 
valor esperado da inflação é positivo e a taxa de crescimento aparece com sinal positivo. 
A dívida pública também influencia, de forma diferente, nos dois países: positivamente 
em Portugal e negativamente na Bélgica. 
 
3.2.2 Taxa de Crescimento do PIB real: Variável a Explicar 
O comportamento da taxa de crescimento do PIB real será avaliado de acordo com 
dívida pública, défice, taxa de desemprego, solvabilidade da Total Belgium e 
solvabilidade do KBC, no período de 2001-2012. 
 
Tabela 20: Taxa de Crescimento do PIB real: a Correlação de Pearson (Bélgica) 
 
 
2001-2012 
 
 
Dívida 
Pública % 
PIB 
 
Défice 
Público % 
PIB 
 
Taxa de 
desemprego 
 
Solvabilidade 
Total Belgium 
 
Solvabilidade 
KBC 
Correlação de 
Pearson 
 
- 0,310 
 
0,641 
 
0,024 
 
0, 445 
 
0,459 
 
 
Analisando a tabela 20 que diz respeito à correlação de Pearson entre variáveis, 
percebemos que, contrariando a lei de Okun
13
, a correlação entre a taxa de crescimento 
real do PIB e a taxa de desemprego apresenta um valor positivo. De referir também que 
sendo Bruxelas sede da Comissão Europeia, o desemprego pode não ter sido tão 
significativo, apesar de taxas de crescimento mais baixas, isto é, o desemprego pode não 
ter refletido a taxa de crescimento do PIB, registada neste período de análise, como 
mostram os gráficos 18 e 20, no capítulo anterior. A solvabilidade de ambas as 
empresas, representando os setores não financeiro e financeiro, apresentam um resultado 
                                                     
13
 Lei de Okun: a cada ponto percentual de diminuição de desemprego, o PIB real cresce 3%. 
131 
 
positivo e significativo, sendo particularmente relevante para o défice público. A dívida 
é relevante afetando negativamente o crescimento do PIB real na Bélgica.  
 
Tabela 21: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Bélgica) 
R² = 0,608 
O R² = 0,608 explica que a capacidade explicativa das variáveis escolhidas para o 
modelo, no sentido de explicar a taxa de crescimento económico são relevantes, 
contribuindo com mais de 60%.   
 
A equação é dada pela seguinte expressão:  
 
g = 1,326 – 0,022dp + 1,043df - 0,006dcTotal – 0,087dcKBC + 1,074µ 
 
No caso de todas as variáveis presentes no modelo assumirem o valor de zero, a taxa de 
crescimento do PIB real apresentaria um valor de 1,326%. Por cada aumento percentual 
desta variável (PIB real) resulta de uma diluição da dívida pública de cerca de 2,2%, de 
uma diminuição da dívida das Corporate, em especial da instituição financeira (8,7%). 
Conclui-se que a interdependência do PIB com a empresa financeira é maior do que a 
não financeira.  
 
Concluindo, podemos verificar que a regressão que melhor explica a variação da 
variável a explicar, é a relativa à taxa de crescimento do PIB real, cujo valor atinge os 
60,8%, conforme é sintetizado nos valores abaixo referidos. 
R² i = 0,137 
R² g = 0,608 
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3.3 Reino Unido: Principais Resultados 
O Reino Unido, país com moeda própria, será analisado de acordo com a análise de 
duas variáveis dependentes: taxa de crescimento do PIB real e taxa de inflação. As 
variáveis independentes que irão explicar as variáveis dependentes são a dívida pública, 
o défice, dívida das corporate e taxa de desemprego. 
 
3.3.1 Taxa de Inflação: Variável a Explicar 
No estudo seguinte analisamos a dívida pública e a taxa de crescimento do PIB real 
como variáveis explicativas da taxa de inflação através ca correlação de Pearson. 
 
Tabela 22: Taxa de Inflação: a Correlação de Pearson 
 
 
2001-2012 
 
Dívida Pública % PIB 
 
Taxa de crescimento do PIB real 
 
Correlação de Pearson 
 
             0,624 
 
                  - 0,162 
 
A correlação mais forte verifica-se entre a taxa de inflação e a dívida pública (62,4%), o 
que traduz um impacto positivo da dívida pública na taxa de inflação. Em relação à taxa 
de crescimento real do PIB apresenta uma correlação negativa, mas pouco significativo, 
16,2%. 
A correlação entre a dívida pública em % PIB e a taxa de crescimento do PIB, no caso 
do Reino Unido, apresenta um valor de -0,5464, como é possível verificar através do 
gráfico 18 e 25, capítulo v. À medida que a dívida pública aumenta, o crescimento 
diminui comprovando o efeito causalidade demostrado no estudo realizado por Reinhart 
e Rogoff (2014). 
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Tabela 23: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Reino Unido) 
 
R² = 0,399 
O R² = 0,399 isto é, as duas variáveis analisadas explicam 39,9% das variações 
ocorridas na taxa de inflação.  
A equação expressa através da tabela 23 expressa a seguinte equação: 
π = 1,186 + 0,027g + 0,025dp 
A inflação esperada assume um valor positivo no caso do Reino Unido, embora bastante 
mais baixa do que na Bélgica.  A taxa de crescimento do PIB real e a dívida pública 
afetam no mesmo sentido (positivamente) e com a mesma ponderação (valor muito 
aproximado) a taxa de inflação. Se confrontarmos com a Bélgica, concluimos que a 
dívida públicaafeta negativamente no caso da Bélgica. 
 
3.3.2 Taxa de Crescimento do PIB real: Variável a Explicar 
A taxa de crescimento do PIB real será estudada como variável a explicar dependendo 
da dívida pública, défice, taxa de desemprego, solvabilidade da IBM e do HSBC, como 
variáveis explicativas. 
 
Tabela 24: Taxa de Crescimento do PIB real: a Correlação de Pearson 
 
 
 
2001-2012 
 
 
Dívida 
Pública % 
PIB 
 
Défice 
Público % 
PIB 
 
Taxa de 
desemprego 
 
Solvabilidade 
IBM 
 
Solvabilidade 
HSBC 
Correlação de 
Pearson 
 
- 0,547 
 
0,718 
 
- 0,645 
 
0, 178 
 
-0,177 
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A correlação entre variáveis é muito significativa, positivamente para o défice público e 
muito negativo com a dívida pública e com a taxa de desemprego, como era esperado. 
De referir também a correlação positiva com a solvabilidade da instituição não 
financeira (IBM) e negativa da financeira (HSBC).  
 
Tabela 25: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Reino Unido) 
R² = 0,816 
O R²= 0,816, permitindo concluir que 82% das variações ocorridas em relação à taxa de 
crescimento real do PIB são determinadas pelo comportamento destas variáveis 
explicativas.  
 
A equação resultante da tabela 25 é dada pela seguinte expressão: 
 
g = -0,246 + 0,218dp + 0,625df + 0,091dcIBM + 0,113dcHSBC – 3,278µ 
 
No caso do Reino Unido, o crescimento esperado é dado pela constante, isto é, (0,246). 
O impacto sem crescimento económico do setor financeiro é mais significativo do que o 
não financeiro. O coeficiente da taxa de desemprego apresenta uma variação negativa 
(com um valor muito elevado) como era esperado e corroborando a lei de Okun. 
Podemos também concluir que a dívida e principalmente o défice estão a prejudicar o 
crescimento económico, sendo espelhado fortemente do lado real da economia também 
pela influência negativa da taxa de desemprego no crescimento económico. 
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3.4 Suécia: Principais Resultados 
A Suécia será analisada seguindo a mesma lógica que o Reino Unido, sendo uma 
economia também com moeda própria e tendo como variáveis dependentes a taxa de 
crescimento do PIB real e a taxa de inflação. A dívida pública, o défice, dívida das 
corporate e taxa de desemprego são consideradas como as variáveis explicativas. 
 
3.4.1 Taxa de Inflação: Variável a Explicar 
A taxa de crescimento do PIB real e a dívida pública serão analisadas de forma a 
determinar a sua capacidade de influenciar o comportamento da taxa de inflação.  
 
Tabela 26: Taxa de Inflação: a Correlação de Pearson 
 
2001-2012 
 
Dívida Pública % PIB 
 
Taxa de crescimento do PIB real 
 
Correlação de Pearson 
 
         0,166 
 
          - 0,323 
 
Ao analisar os valores referentes à correlação entre variáveis concluímos que esta não é 
significativa. A dívida pública tem uma correlação positiva com a taxa de inflação, 
como era esperado, já que, o custo da dívida (taxa de juro) é pressionado no sentido da 
subida, provocando inflação. No caso da correlação negativa da taxa de crescimento do 
PIB real com a inflação (-32,3%), corrobora também com a teoria económica e é 
realidade atual, dado que a economia absorve o capital não para investimento mas para 
amortização da dívida. Isto provoca aumento da taxa de juro e alguma inflação, e pode 
desencadear um processo deflacionista, visível de alguma forma no contexto europeu, 
não só nos países da zona euro mas também nos restantes países, nomeadamente da 
União Europeia.  
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Tabela 27: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Suécia) 
R² = 0,116 
O R² = 0,116 ou seja, 11,6% do modelo é explicado através das variáveis selecionadas. 
 A partir da tabela 29, concluímos que a equação da reta da regressão é dada pela 
seguinte expressão: 
 π = 2,400 – 0,069g – 0,013dp 
A inflação esperada é positiva, não contrariando, geralmente a teoria. É mais acentuada 
do que a prevista para o Reino Unido (ambos Estados-Membros fora do euro). Quer o 
crescimento do PIB real quer a dívida pública influenciam negativamente a taxa de 
inflação.  
A regressão realizada para cada um dos países apresenta resultados significativamente 
diferentes, embora a constante é positiva, e semelhante, para todos os países (sendo  
Portugal a exceção), isto é, podemos concluir que Portugal poderá ter maior tendência 
recessiva 
 
3.4.2 Taxa de Crescimento do PIB real: Variável a Explicar 
A taxa de crescimento do PIB real será explicada em função da dívida pública, do 
défice, da taxa de desemprego, solvabilidade Cargotec e solvabilidade Swedbank 
 
Tabela 28: Taxa de Crescimento do PIB real: a Correlação de Pearson 
 
2001-2012 
 
Dívida 
Pública % 
PIB 
 
Défice 
Público % 
PIB 
 
Taxa de 
desemprego 
 
Solvabilidade 
Cargotec 
 
Solvabilidade 
Swedbank 
Correlação de 
Pearson 
 
0,166 
 
0,197 
 
- 0.073 
 
0, 215 
 
     -0,119 
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Através dos valores acima expostos podemos concluir que o R² não é muito 
significativo, o que prova a existência de uma correlação fraca entre as variáveis 
explicativas e a variável a explicar. De referir também, a correlação mais forte e positiva 
com o setor não financeiro ao contrário do setor financeiro, que é negativa e fraca. O 
valor baixo expresso pela taxa de desemprego reflete as baixas taxas registadas na 
Suécia, relativamente às restantes economias. 
 
Tabela 29: Modelo de Regressão Linear Múltipla (Suécia) 
R² = 0,159 
O R²= 0,159 significa assim, como já tinha sido referenciado, que apenas 15,9% da 
variação na taxa de crescimento real do PIB é explicada pelas variáveis contidas no 
modelo.  
 
A equação retratada pela tabela 29 é dada pela seguinte expressão: 
 
g = -8,502 + 0,149dp + 0,498df + 0,038dcCargotec – 0,035dcSwedbank + 0,510µ 
 
A taxa de crescimento esperada é negativa para a Suécia. A variação do crescimento é 
afetada positivamente pela dívida pública corroborando o estudo realizado por Reinhart 
e Rogoff (2014), dado que a dívida pública neste país é inferior a 90% como mostra o 
gráfico 25 do capítulo anterior. O défice público é a variável que tem maior capacidade 
explicativa para explicar a variação da taxa de crescimento. Este resultado não contradiz 
a teoria, uma vez que a dimensão do orçamento tem grande efeito no crescimento 
económico, no curto prazo. A solvabilidade das empresas selecionadas do setor 
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financeiro e não financeiro influenciam pouco o crescimento do PIB real, relativamente 
às restantes variáveis. No entanto, a não financeira afeta positivamente e a financeira 
negativamente, o que faz sentido. 
 
Podemos sintetizar esta análise através das seguintes tabelas: 
 
Tabela 30: Síntese dos resultados do R² em Portugal 
 
 
Tabela 31: Síntese dos resultados do R² na Bélgica, Reino Unido e Suécia 
 π g 
Inclui não financeira Inclui financeira e não 
financeira 
Bélgica (R²) 13,7% 52% 60,8% 
Reino Unido (R²) 39,9% 76% 81,6% 
Suécia (R²) 11,6% 14,9% 15,9% 
 
 
Podemos concluir que a variável melhor explicada é a taxa de crescimento real do PIB, 
sendo que no caso de Portugal e Reino Unido, o modelo ultrapassa uma capacidade 
explicativa de 80%. Importa ainda realçar que a partir do momento que incluímos a 
variável solvabilidade das instituições financeiras (BES, HSBC, KBC e Swedbank) nas 
respetivas regressões, a capacidade explicativa dos modelos em causa aumentou em 
todos os casos.  
Vejamos então em pormenor essa situação, no caso de Portugal, ao incluir a variável na 
equação relativa à taxa de inflação. O R² passou de 29,3% para 65,6%, permitindo 
concluir que cerca de 35% das oscilações registadas na taxa de inflação são 
influenciadas pelo rácio de solvabilidade das instituições financeiras. No caso da 
equação relativa à taxa de crescimento do PIB real, a capacidade explicativa do modelo 
 
Portugal (R²) 
π i g 
Inclui não financeira Inclui financeira e não 
financeira 
65,6% 56,9% 78,4% 92,7% 
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aumentou de 78,4% para 92,7%, reforçando a importância das instituições financeiras 
na estabilidade da taxa de juro e no crescimento económico.  
Nos restantes países, a equação referente à taxa de crescimento do PIB real aumentou o 
seu R² de 52% para 60,8%, no caso da Bélgica. No Reino Unido subiu de 76% para 
81,6%. A Suécia registou uma variação positiva menor: 10% e 14,9%, respetivamente 
para π e g, passou para 11,6% e 15,9%, constatando que neste último país, a variável 
solvabilidade do Swedbank não é estatisticamente significativa para aumentar a 
capacidade explicativa do modelo.  
Em relação às restantes variáveis comprova-se que as variáveis independentes 
influenciam as variáveis dependentes, mas não com uma grande capacidade explicativa, 
ou seja, os resultados não são estatisticamente significativos, não melhoram a 
capacidade explicativa do modelo. 
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A crise financeira global expressou um conjunto de falhas no que diz respeito à 
regulação e supervisão bancária. De acordo com o BCE (2010), um dos principais 
problemas que as instituições financeiras enfrentaram, aquando da turbulência 
financeira iniciada em meados de 2007, foi a necessidade de financiamento urgente, que 
resultou de um elevado grau de maturidade incompatível.  
A excessiva alavancagem revelada por alguns organismos bancários, a fraca 
transparência e complexidade de alguns produtos financeiros, os incentivos 
remuneratórios da equipa de gestão e a interdependência das instituições financeiras, 
bem como a sua relevância no financiamento da economia constituem um conjunto de 
fatores que desencadearam a crise económica e financeira, provocando a necessidade de 
um mecanismo de regulação e supervisão internacional.  
O ano de 2008 ficou marcado pela crise nos mercados financeiros internacionais e pela 
contínua desaceleração económica a nível global, condicionando o desempenho da 
atividade dos bancos. Este agravamento da crise teve profundas consequências em 
Portugal, sobretudo devido à escassez de crédito à economia, e à crise da dívida 
soberana portuguesa.  
Efeitos prejudiciais na eficiência das instituições financeiras, a crescente integração dos 
mercados financeiros e os problemas de risco moral são identificados como fatores 
relevantes que desencadearam a definição de mecanismos regulatórios, como refere 
Santos (2011). Neste contexto surge Basileia III, cujas recomendações têm também 
contribuído como guia à reforma regulatória internacional, que sucedeu a crise 
financeira global, de acordo com o relatório publicado por Larosière (2009). Este 
Acordo de Basileia III definiu um reforço global dos capitais e a introdução de um 
padrão harmonizado de liquidez, nomeadamente, na quantidade e qualidade, no sentido 
de aumentar a capacidade de absorção de perdas das instituições financeiras, tornando-
as, mais resilientes a choques adversos, como refere o Basel Committe on Banking 
Supervision (2011a). Adicionalmente, Thomas Oatley (2009) considera que a Ásia, 
América Latina e Rússia requerem maior regulação por parte das instituições 
financeiras, contudo, e de acordo com um outro estudo, realizado pelo Instituto Milken, 
a China, o Reino Unido e os Estados Unidos lideram no que diz respeito aos bancos 
globais mais relevantes por ativos totais, demonstrando, assim, a necessidade de uma 
regulação financeira a nível internacional.  
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Na Europa, as autoridades de supervisão e regulação adotaram medidas distintas 
conseguindo alcançar progressos consideráveis no reforço dos respetivos balanços, 
nomeadamente, através da mobilização de montantes significativos de capital. Contudo, 
as fragilidades persistem sendo agravadas pela perceção de que os balanços dos bancos 
não são transparentes e por preocupações quanto à situação global em termos de risco. 
Neste contexto, o BCE planeia realizar uma avaliação rigorosa dos balanços e perfis de 
risco dos bancos, como preparação para o início operacional do mecanismo único de 
supervisão, que terá início durante o ano de 2014.  
No nosso estudo empírico, após análise das variáveis macroeconómicas, das quais 
destacamos como variáveis dependentes: a taxa de inflação, a taxa de juro e a taxa de 
crescimento do PIB real, concluímos que as taxas de juro dos bancos centrais (BCE e 
Bancos Centrais do Reino Unido e Suécia), diminuíram nos últimos dois anos da 
análise: 2011 e 2012, de modo a estimular a economia e assegurar a estabilidade de 
preços.  
No que diz respeito às variáveis independentes analisamos principalmente: o défice, a 
dívida pública, a dívida das Corporate e a formação bruta de capital fixo. Da capacidade 
explicativa dos modelos, o mais relevante refere-se à taxa de crescimento do PIB real, 
que apresenta um maior valor explicativo mais elevado: R² superior a 80%, no caso de 
Portugal e do Reino Unido. De realçar, que a inclusão da variável solvabilidade das 
instituições financeiras (BES, KBC, HSBC e Swedbank), nas respetivas regressões, a 
capacidade explicativa dos modelos aumentou. No caso de Portugal, a inclusão desta 
variável melhorou a capacidade explicativa do modelo (taxa de inflação como variável a 
explicar) em 35%. Relativamente à equação da taxa de crescimento do PIB real, o R² 
aumentou de 78,4% para 92,7%, confirmando a importância da solvabilidade das 
instituições financeiras na estabilidade da taxa de juro e no crescimento económico.  
Nos restantes países analisados a melhoria da capacidade explicativa dos modelos foi 
menos significativa. No caso da Bélgica, o R² aumentou de 52% para 60,8%; no Reino 
Unido subiu de 76% para 81,6%; e a Suécia registou uma variação positiva menor: 
14,9% passou para 15,9%, constatando que neste último país, a variável solvabilidade 
do Swedbank não é estatisticamente significativa para aumentar a capacidade 
explicativa do modelo. 
Concluindo, e tendo presente trabalhos atuais sobre a interdependência da dívida com o 
crescimento, como é o caso do artigo “Debt and Growth: Is there a Magic Threshold?” 
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(FMI, 2014) e de Reinhart e Rogoff (2010), confirmamos a relevância do défice e da 
dívida para o crescimento económico. Neste sentido, Cecchett et al. (2011) defendem 
que, acima dos 96%, a dívida pública condiciona o crescimento económico. Baum, 
Checherita e Rother (2013) argumentam que a dívida tem um efeito não-linear em 
relação ao crescimento, quando esta é superior a 95%.  
No caso de Portugal, à medida que a dívida pública aumenta, em % do PIB, a taxa de 
crescimento diminui (- 0,484), conforme podemos confirmar através do gráfico 19 e do 
gráfico 26, do capítulo V, sendo mais evidente a partir do momento em que a dívida 
pública atinge os 94%, corroborando com o estudo de Reinhart e Rogoff (2010). 
Este estudo, deve ser alargado a todos os países da UE, e aumentar o número de 
instituições financeiras e não financeiras envolvidas, para melhorar a implementação de 
Basileia III e da Supervisão Bancária Europeia, bem como monitorar os seus impactos 
macroeconómicos.  
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Anexo 1: Síntese dos Rácios de Capital e de Liquidez do Acordo de Basileia III 
 
 
 
 
Fonte: Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, 2010 
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Anexo 2: Plano de Implementação do Acordo de Basileia III 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements.pdf (2013) - (a cinza estão identificados os 
períodos de transição) 
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Anexo 3: Síntese do Acordo de Basileia III 
Capital Liquidez 
 Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3 Padrão Global de 
Liquidez e 
Acompanhamento de 
Supervisão 
Capital Cobertura de 
Risco 
Contenção de 
Alavancagem 
Gestão de 
Risco e 
Supervisão 
Disciplina do 
Mercado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bancos 
- Qualidade e 
Nível de Fundos 
Próprios: Maior 
foco no Common 
Equity. O mínimo 
será aumentado 
para 4,5% de 
ativos ponderados 
pelo risco, após 
deduções. 
- Titularizações: 
Fortalece o 
tratamento do 
capital em certas 
operações de 
titularização 
complexas. Obriga 
os bancos a realizar 
análise de crédito 
mais rigorosas de 
posições de 
titularização 
externamente 
nominais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- Rácio de 
Alavancagem: 
Um rácio de 
alavancagem não 
ajustado pelo risco 
que inclui 
exposições fora do 
balanço servirá 
como uma 
barreira ao 
requisito de 
capital baseado no 
risco. Ajuda 
também a conter a 
acumulação de 
endividamento em 
todo o sistema. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- Requisitos 
Suplementares 
do Pilar 2: 
Abordar ao 
nível da 
instituição 
questões 
relacionadas 
com a 
governança e a 
gestão do risco; 
capturar o risco 
das exposições 
fora do balanço 
e das 
actividades de 
titularização; 
gerir 
concentrações 
de risco; criação 
de incentivos 
para que os 
bancos giram 
melhor o risco e 
os retornos no 
longo prazo; 
boas práticas de 
compensação; 
práticas de 
avaliação; testes 
de stress; 
normas 
contabilísticas 
para 
instrumentos 
financeiros; 
governança 
corporativa e 
órgãos de 
supervisão. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
- Revisão dos 
requisitos 
divulgados do 
Pilar 3: Os 
requisitos 
introduzidos 
dizem respeito a 
posições de 
titularização e 
de patrocínio 
fora do balanço 
de entidades. 
Divulgações 
mais detalhadas 
dos 
componentes do 
capital 
regulamentar e 
sua conciliação 
com as contas 
divulgadas 
serão 
necessárias, 
incluindo uma 
explicação 
detalhada de 
como um banco 
calcula os seus 
rácios de capital 
regulamentar 
- Rácio de Cobertura de 
Liquidez: 
O Rácio de Cobertura de 
Liquidez (LCR) exigirá 
que os bancos disponham 
de ativos de elevada 
qualidade e liquidez 
suficientes para resistir a 
30 dias de um tenso 
cenário de financiamento 
que é especificado pelos 
supervisores. 
- Absorção de 
Perda de Capital 
no ponto de não-
viabilidade: Os 
termos contratuais 
de instrumentos de 
capital incluirão 
uma cláusula que 
permite, a critério 
de autoridade 
competente, a 
abate ou 
conversão em 
ações ordinárias se 
o banco é 
considerado ser 
não viável. Este 
princípio aumenta 
a contribuição do 
setor privado para 
resolver as crises 
bancárias futuras e 
assim, reduz-se o 
risco moral. 
- Carteira de 
Negociação: 
Significativamente 
maior capital para 
negociação e 
actividades com 
derivados, bem 
como no que 
respeita a 
titularizações 
complexas detidas 
na carteira de 
negociação. 
Introdução de um 
modelo do Valueat- 
Risk em situação 
de tensão, de modo 
a ajudar a mitigar a 
prociclicidade. Um 
requisito de capital 
para o risco 
incremental que 
estima os riscos de 
incumprimento e 
migração dos 
produtos de crédito 
não titularizados e 
toma em 
consideração a 
liquidez. 
- Rácio de 
Financiamento Estável 
Líquido:  
O Rácio de 
Financiamento Estável 
Líquido é um rácio 
estrutural de longo prazo 
concebido para abordar 
desequilíbrios de liquidez. 
Este cobre o balanço por 
inteiro e fornece 
incentivos para que os 
bancos utilizem fontes de 
financiamento estáveis. 
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 - Capital 
Conservation 
Buffer: 
Compreende um 
Common Equity 
2,5% de ativos 
ponderados pelo 
risco, elevando o 
padrão do 
Common Equity 
para 7%. 
Restrição sobre 
distribuições 
discricionárias dos 
bancos se 
enquadrarem no 
intervalo do 
buffer. 
- Risco de Crédito 
da Contraparte: 
Fortalecimento 
substantivo do 
modelo de risco de 
crédito da 
contraparte. Inclui: 
requisitos mais 
rigorosos para a 
medição da 
exposição ao risco; 
incentivos de 
capital para os 
bancos recorrerem 
às contrapartes 
centrais por 
derivados; e maior 
capital para 
exposições em 
sectores 
interfinanceiros. 
   - Princípios para Boa 
Gestão do Risco de 
Liquidez e Supervisão: 
As orientações do Comité 
de 2008, intituladas por 
"Princípios de Boa Gestão 
do Risco de Liquidez e 
Supervisão" levam em 
conta as lições aprendidas 
durante a crise e são 
baseadas numa análise 
profunda das boas práticas 
de gestão do risco de 
liquidez nas organizações 
bancárias. 
- Reserva 
Contracíclica: 
Imposta num 
intervalo de 0-
2,5%, 
compreendendo o 
Common Equity, 
quando as 
autoridades 
julgarem que o 
crescimento do 
crédito é 
resultante de um 
inaceitável 
acumulação de 
risco sistemático. 
- Exposições 
Bancárias a 
Contrapartes 
Centrais (CCPs): 
O Comité propôs 
que as exposições 
comerciais a 
Contrapartes 
Centrais 
qualificadas 
receberão um 
coefeciente de risco 
de 2% e exposições 
de Fundos Default* 
a Contrapartes 
Centrais 
qualificadas serão 
capitalizadas de 
acordo com um 
método baseado no 
risco que estima 
simples e 
sistematicamente o 
risco decorrente 
desse Fundo 
Default. 
* Fundo Default - 
são concebidos 
para cobrir riscos 
potenciais de 
mercado que não 
são cobertos pelo 
Modelo de Margem 
(nível de confiança 
de 99%) no caso de 
um incumprimento 
de um membro e 
em momentos de 
condições de 
mercadode elevada 
tensão. 
- Acompanhamento de 
Supervisão: O modelo de 
liquidez inclui um 
conjunto comum de 
métricas de controlo para 
auxiliar os supervisores na 
identificação e análise das 
tendências de risco de 
liquidez, tanto ao nível do 
banco como do sistema no 
seu todo. 
 
 
SIFIs 
Além de satisfazerem os requisitos do Basileia III, as instituições financeiras globais sistemicamente importantes (SIFIs) devem ter 
maior capacidade de absorção de perdas para reflectir os maiores riscos que elas representam para o sistema financeiro. O Comité 
desenvolveu uma metodologia que inclui tanto indicadores quantitativos como elementos qualitativos para identificar bancos globais 
sistemicamente importantes (SIBs). Os requisitos adicionais de absorção de perdas devem ser entendidos como uma progressiva 
exigência de capital (Common Equity Tier 1 ) a variar entre 1% a 2,5%, dependendo da importância sistémica do banco. Para os 
bancos que enfrentam um elevado custo adicional por serem considerados bancos globais sistemicamente importantes (SIBs), a 
exigência de uma capacidade adicional de absorção de perdas de 1% pode traduzir-se num desincentivo a aumentar significativamente 
a sua importância sistémica global no futuro. Um documento de consulta foi publicado em cooperação com o Conselho de Estabilidade 
Financeira, está a coordear o conjunto global de medidas para reduzir o risco moral representado pelos globais SIFIs. 
globais SIFIs. 
Fonte: http://www.bis.org/bcbs/basel3/b3summarytable.pdf 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
